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Resumen
La economía colombiana se ha visto golpeada por la reciente caída de los precios del
petróleo. Las acciones petroleras de la Bolsa de Valores de Colombia han sido afectadas por este
fenómeno durante más de dos años. A raíz de esto se propone realizar una investigación mixta por
medio de la cual se busca analizar el comportamiento presente y futuro del sector, teniendo en
cuenta los determinantes económicos y financieros; para así contrastar la opinión de los expertos
entrevistados frente al análisis de los datos cuantitativos a través de un modelo econométrico
multivariado. De esta manera, se concluye que la acción de Ecopetrol se relaciona con las variables
seleccionadas a través de la teoría y la opinión de los expertos para el corto y mediano plazo,
mientras que la acción de Canacol no presenta una correlación con el sector debido a que su
portafolio solamente contiene un 25 % de producción de crudo.
Abstract
The colombian economy has been hit by the recent fall in oil prices. The oil shares of the
Colombian Stock Exchange have been affected by this phenomenon for more than two years. As
a result of this, it is proposed to carry out a mixed investigation through which it is sought to
analyze the present and future behavior of the sector, taking into account the economic and
financial determinants. In order to contrast the opinion of the experts interviewed against the
analysis of quantitative data through a multivariate econometric model. In this way, it is concluded
that Ecopetrol share is related to the variables selected through the theory and the opinion of the
experts for the short and medium term, while the Canacol share does not present a correlation with
the sector due to that its portfolio only contains 25% of crude oil production.

Introducción
Colombia ha basado su economía principalmente en las exportaciones primarias. El sector
petrolero es el mayor generador de divisas del país según el Banco de la República (2016). Este
fenómeno ha generado una dependencia negativa dado que cualquier cambio en la dinámica de
este sector se ve reflejado directamente en el comportamiento de la economía nacional. Según el
informe de desempeño del sector de hidrocarburos realizado por la Superintendencia de
Sociedades en el 2016, la caída en el precio del petróleo Brent (Londres) y WTI (EEUU) de un
46% y 47% respectivamente durante el año 2015, ha generado bajas expectativas para los
inversionistas en el ámbito internacional, los cuales han preferido direccionar sus inversiones a
sectores de mayor estabilidad como el financiero, debido a la necesidad de financiamiento para la
ejecución de las obras de construcción que se tienen propuestas, dado que no se avizora una
recuperación a corto plazo por parte del sector petrolero. Todos estos factores se ven reflejados en
el comportamiento de las acciones del sector que se encuentran cotizando en la Bolsa de Valores
de Colombia, específicamente en las de Ecopetrol y Canacol1, donde la primera de ellas registró
una caída en su precio del 38,24 % y 47,11 % en el acumulado de los años 2014 y 2015
respectivamente.
A raíz de lo mencionado anteriormente surge la pregunta: ¿cómo afecta el contexto
nacional e internacional el comportamiento futuro de las acciones petroleras de la Bolsa de Valores
de Colombia?
Con base en lo anterior surge la necesidad de identificar los factores que realmente influyen
en el comportamiento de las acciones petroleras de la Bolsa de Valores de Colombia con el fin de
dar un panorama del comportamiento real de las mismas. La reducción de la incertidumbre a la
hora de tomar una decisión es clave. Por medio de este estudio se espera aportar desde el campo
investigativo una base para la futura toma de decisiones en la compra y venta de una acción ligada
al sector. Además de pronosticar el comportamiento de las acciones petroleras de la Bolsa de
Valores de Colombia teniendo en cuenta factores determinantes del contexto nacional e
internacional, por medio de la construcción de un modelo econométrico que permita relacionar las
variables económicas con el precio de cierre de las acciones petroleras de la Bolsa de Valores de
1

La acción de Pacific Rubiales no se tiene en cuenta ya que dejó de cotizar en la Bolsa de Valores de Colombia para
el mes de abril de 2016.
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Colombia. Para así proponer un posible panorama del comportamiento futuro de las acciones
petroleras que resulte útil para los inversionistas interesados en el mercado accionario colombiano.
A continuación, por medio de una metodología mixta con enfoque cuantitativo se lleva a
cabo el desarrollo de la investigación. En donde la parte cualitativa se hará a través de entrevistas
a personas que tienen experiencia en el entorno bursátil con el objetivo de conocer las variables
que harán parte del modelo econométrico desde una perspectiva real y actual, teniendo así un
fundamento sólido para su elección. De esta manera, se tendrán los argumentos para realizar la
metodología cuantitativa con base en una recolección de datos de las variables anteriormente
seleccionadas con el fin de aplicar el análisis por medio de un modelo econométrico multivariado.
El presente trabajo está compuesto por cuatro capítulos. En el primero de ellos se expone
el marco teórico en el cual se presentarán las teorías económicas y financieras a analizar,
continuando con el desarrollo metodológico de las entrevistas y el modelo econométrico
multivariado para finalizar con los resultados. Se presenta una última sección de conclusiones y
recomendaciones.

2

Capítulo 1. Marco teórico
Las finanzas, como las definen Bodie y Merton (1999), “estudian la manera en que la gente
asigna recursos escasos a través del tiempo”. Hay muchas maneras en las que se puede analizar
las finanzas dependiendo siempre desde el punto que se quiere estudiar, en este caso se analizará
el concepto de la economía financiera. Se entiende esta como el estudio del comportamiento de
los individuos en la asignación de sus recursos en un entorno incierto, así como el estudio del papel
de las organizaciones económicas y los mercados institucionalizados en facilitar dichas
asignaciones (Marín y Rubio, 2011).
La forma de comportamiento de los individuos en la toma de sus decisiones de inversión
está dividida en dos segmentos. El primer segmento se basa en la teoría económica del
neoclasicismo y la segunda en un papel psicológico (Pascale y Pascale, 2011). Es válido aclarar
que para desarrollar los aspectos de este trabajo se utilizará únicamente el primer enfoque.
La teoría neoclásica propone un cambio para la economía, ya que el pensamiento
historicista (el pensamiento económico anterior a la teoría neoclásica) presentaba como objetivo
principal el desarrollo económico y esta “nueva” teoría cambia de enfoque para centrarse en la
satisfacción de las necesidades humanas con un aprovechamiento óptimo de recurso (Capitán,
1998). Al hablar sobre el aprovechamiento de recursos la teoría se presta para ver un componente
económico y uno financiero, este último comprendido por la racionalidad.
Una corriente importante del componente financiero es la econometría, en donde
herramientas de las matemáticas y la estadística, buscan definir y cuantificar las relaciones entre
las diferentes variables que se incluyen en un modelo económico y los datos observados en la vida
real. A continuación, se presentan las principales aproximaciones teóricas desde el componente
económico y el componente financiero a los determinantes de las acciones petroleras.
1. Componente económico
En la teoría neoclásica se proponen varios métodos para el análisis del comportamiento de
los precios de un bien. Sin embargo, para el presente trabajo el enfoque será principalmente en dos
de ellos. El primero es con relación a la interacción entre la oferta y la demanda en un mercado y
el segundo de ellos de acuerdo con la teoría de la elasticidad del precio respecto a su demanda.
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Desde una perspectiva económica, el enfoque neoclásico hace referencia al establecimiento
de un precio definido con la interacción de la oferta y la demanda, donde la primera de ellas, como
lo afirman Pyndick y Rubinfeld (2009) presenta la cantidad que los productores están dispuestos
a vender un determinado bien a un precio dado, mientras que la segunda refleja cuántos bienes de
cada bien están dispuestos a adquirir los consumidores a un precio determinado.
En el caso del comportamiento del precio del petróleo un determinante en su fluctuación
es una relación entre oferta y demanda. Según el “comentario económico del día” hecho por
Bancolombia se establece que para el 2016 se encontraba una sobreoferta global estimada de dos
a tres millones de barriles por día (Clavijo, 2016). Esto responde a un razonamiento económico
simple, en donde al haber exceso de oferta los precios tienden a disminuir y cuando hay exceso de
demanda los precios tienden a subir.
Cabe mencionar que en la teoría de la oferta y la demanda existe el equilibrio del mercado
en donde la cantidad demandada es exactamente igual a la ofrecida, por lo cual se genera una
solución al problema del comprador y el vendedor.
A partir de este equilibrio surge la idea de la mano invisible en donde se habla de una
sociedad en la que los agentes no están coordinados a priori y en la que la única información que
tienen es la de sus preferencias y su dotación inicial (para los consumidores) y de su tecnología
(para los productores).
Por su parte, el segundo factor determinante hace referencia a la elasticidad precio de la
demanda la cual se puede definir como “el grado en que la cantidad demandada responde a una
variación del precio” (Mankiw, 2002). Según este mismo autor, la elasticidad depende de las
numerosas fuerzas económicas, sociales y psicológicas, las cuales se configuran con base a los
deseos individuales, ya que como se sabe existen bienes necesarios, bienes de lujo y bienes
sustitutos cercanos.
De igual manera la elasticidad depende del tipo de mercado en el que el producto se
encuentre. Puede pertenecer a un mercado definido en un sentido estricto o a un mercado en un
sentido amplio.
Al hablar de un sentido estricto se plantea que es un producto específico que hace parte de
un sector mientras que el sentido amplio refleja la totalidad del sector. Mankiw (2002) utiliza el
4

ejemplo de los alimentos y el helado. El primero de ellos en un sentido amplio, el cuál es más
inelástico, mientras que el segundo en un sentido estricto, donde es más elástico ya que puede ser
sustituido.
Según el presidente ejecutivo de Enagás: “la curva oferta del petróleo es cada vez más
elástica y sensible al precio mientras que la elasticidad-precio de la demanda se está reduciendo”
(Llardén, 2016). Al hablar de mayor elasticidad en la oferta se asume que ante cambios en el precio
la reacción de los productores será inversa en la cantidad que se va a ofrecer. Para el periodo
comprendido entre los años 2014 y 2016 el precio del barril presentó una disminución de 85 USD
mientras que la cantidad aumentó en 2.33 millones de barriles diarios producidos por la OPEP
(Expansión, 2016).
Una menor elasticidad en la demanda asume que los cambios en el precio tienen poco
efecto en la cantidad requerida, es decir que los compradores no se ven afectados de manera
significativa por los cambios en el precio por barril.
2. Componente financiero
Para el análisis del componente financiero se tendrán en cuenta dos teorías que nos
permiten explicar el comportamiento de los agentes dentro del mercado de acuerdo con ciertas
condiciones determinadas. La primera de ellas será la racionalidad del consumidor y la manera en
que esta influye en sus decisiones. Luego será presentada la hipótesis de los mercados eficientes
planteada por Fama (1970), la cual consiste en el comportamiento del mercado en un estado de
equilibrio e información perfecta.
La perspectiva neoclásica en un aspecto financiero habla sobre “racionalidad perfecta
individual y colectiva, omnisciente, donde el cálculo y el propio interés son elementos dominantes.
En este paradigma se centran aún hoy lo que habitualmente conocemos como Finanzas
Tradicionales (FT) en cuanto a toma de decisiones se refiere” (Pascale y Pascale, 2011). Para
comprobar esto se plantean los siguientes supuestos:


Racionalidad de percepciones, preferencias y procesos.



Las personas efectúan sus decisiones basadas en la información relevante.



Las firmas maximizan sus beneficios y los individuos maximizan su utilidad.
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A esta racionalidad se le unirían los otros dos supuestos en los que se basan las
aproximaciones neoclásicas en economía, esto es, que los agentes deciden con base en toda la
información relevante y que son omniscientes y, asimismo, que son optimizadores, buscando
maximizar beneficios o utilidades.
La racionalidad de percepciones, preferencias y procesos enfatiza en cómo deben o cómo
les gustaría a las empresas y a las personas tomar las decisiones y no cómo son tomadas realmente
(Sepúlveda, 2013). Por su parte, bajo un enfoque neoclásico llamado expectativas racionales, los
agentes económicos forman racionalmente sus expectativas sobre el futuro, utilizando de forma
eficiente toda la información sobre el estado pasado y presente de la economía (Fernández, 2010).
Esto recae en los otros dos supuestos ya que la decisión se toma de acuerdo con lo que
viene sucediendo en el mercado. De esta manera, al hablar de un futuro se crea una expectativa
para generar utilidad.
Los supuestos vistos, predominan en todas las principales teorías financieras (Pascale y
Pascale, 2011), las cuales han venido expandiéndose para ofrecer nuevas explicaciones que se
acojan a nuevas condiciones o nuevos modelos de mercado (Álvarez y Palenzuela, 1992)
Por su parte, la hipótesis de los mercados eficientes postula que un mercado es eficiente
cuando los precios de las acciones reflejan toda la información sobre aquellos hechos que han
ocurrido, como aquellos que el mercado espera que sucedan en el futuro (Fama, 1970). Para que
un mercado sea eficiente según Fama (1970), se deben presentar las siguientes condiciones:


No deben existir costos de negociación de los valores.



Toda la información debe estar disponible sin costo para todos los participantes del
mercado.



Todos deben estar de acuerdo en las implicaciones de la actual información para el precio
actual y en las distribuciones de los precios futuros de cada valor.
Un elemento importante de la hipótesis de mercados eficientes es que los agentes del

mercado estén constantemente interesados en buscar y analizar nueva información, para así crear
valores esperados acerca de los precios futuros y que cuando se vean enfrentados a esta nueva
información vayan redefiniendo las expectativas.
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Dado esto, los inversores como personas racionales que son, valoran todos sus activos y
títulos por su valor intrínseco u objetivo en el sentido del precio de equilibrio. De esta manera,
dicho valor intrínseco se verá modificado por la nueva información que llegue al mercado el cual
es impredecible (Gutierréz, 2010).
Según Fama (1970), dependiendo de la información que posean los agentes se pueden
identificar tres niveles de eficiencia:


Eficiencia en el sentido débil: el conjunto de información contra el cuál se plantea la
eficiencia del mercado incluye únicamente la historia de los precios o los retornos.



Eficiencia en el sentido semi-fuerte: el conjunto de información incluye toda la
información conocida por todos los participantes del mercado (información pública
disponible).



Eficiencia en el sentido fuerte: el conjunto de información incluye toda la información
conocida por algún participante del mercado (información privada).
Un papel crucial de la eficiencia de los mercados financieros es la asignación de los

recursos financieros entre los distintos individuos u organizaciones. Una consecuencia clara que
deja esta teoría es que un inversor no puede obtener rendimientos en exceso en forma consistente.
Las diferentes teorías planteadas anteriormente nos permiten tener una perspectiva real
acerca de las posibles variables que pueden determinar el precio de un bien, teniendo en cuenta
factores económicos y financieros, relacionados al comportamiento del sector petrolero y que
influyen de manera directa en la actividad bursátil de las compañías en estudio.
3. Relación teórica de las variables
De acuerdo con lo expuesto anteriormente se procede a plantear y relacionar cada una de
las variables que tienen un efecto en el comportamiento de las acciones de Ecopetrol y Canacol
Energy. Las variables que se tuvieron en cuenta para analizar el comportamiento de estas acciones
son:


La producción de petróleo de la OPEP.



La producción de petróleo de Estados Unidos.



La producción de petróleo de Colombia.
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Las exportaciones de petróleo en Colombia.



La tasa de interés de la FED.



El precio del petróleo de referencia Brent y WTI.



La tasa representativa del mercado de pesos colombianos por dólar americano.
Las primeras cuatro reflejan la oferta del mercado en donde se espera tener una relación

directa entre estas variables y las acciones en estudio, principalmente basado en que un aumento
en la oferta de petróleo a niveles controlados buscando satisfacer la demanda real va a permitir al
sector incrementar sus ventas mientras se mantiene un nivel de precios estable. Caso contrario a
lo que sucede actualmente en donde se presenta un fenómeno de sobreoferta mundial que llevó los
precios hacia niveles inferiores que rozaban los 50 dólares. En el caso colombiano, la actividad
petrolera presenta unos efectos más visibles a través del sector externo de la economía. Este
impacto se ve influenciado en el ciclo de cada una de las etapas de producción en el que se
encuentre el sector. Además, la dinámica de cada una de estas etapas se ve afectada por factores
como la demanda interna de combustibles, la participación extranjera en el negocio, la producción
obtenida y los precios internacionales del crudo. (López, Montes, Garavito y Collazos, 2013).
Puntualmente, en lo referente a Ecopetrol, Escorcia y Comas (2010) señalan la capacidad de
producción de la empresa como uno de los principales factores en el comportamiento del activo
de la empresa a raíz de un análisis del efecto de las noticias.
Así mismo, según Nasseh y Strauss (2000), la producción industrial de cada país se
convierte en un factor determinante en el comportamiento a largo plazo de las acciones. También
se afirma que los factores del análisis de fundamentales son significativos a la hora de estudiar el
comportamiento futuro de las acciones teniendo en cuenta una mirada interna, ya que al no existir
un estrecho lazo entre las economías extranjeras se presenta una alta dependencia de la producción
nacional. De la misma manera, Peiró (2016) señala como conclusión a su trabajo, que la
producción es un claro determinante en el mercado accionario al analizar su relación en países
como Francia, Alemania y Reino Unido.
A continuación, se presenta la tasa de interés establecida por la Reserva Federal de los
Estados Unidos que es la referencia más importante en su tipo en el mundo, ya que muchas de las
decisiones a nivel global se toman teniendo como punto de partida el comportamiento del banco
central de la mayor economía mundial. De esta manera, la relación que se espera tener entre la tasa
8

de interés y el comportamiento de las acciones es de carácter inverso ya que cuando esta tasa de
referencia baja sus niveles los capitales concentrados en Estados Unidos van a buscar mejores
lugares para invertir, en donde Colombia se presenta como un país atractivo por su estabilidad
económica, siendo receptor de capitales golondrina (Dinero, 2017). Sin embargo, el otro lado de
la moneda refleja una disminución en la inversión en el país colombiano cuando la tasa de interés
establecida por la FED empieza a tener un comportamiento alcista, confirmando el papel de los
capitales golondrina.
Por su parte, el precio de referencia Brent y WTI permite tener una mirada de acuerdo con
la teoría de la elasticidad del precio de la demanda, la cual refleja la manera en que cambia la
cantidad demandada respecto a un cambio en el precio. A raíz de esto, la relación esperada entre
los precios del crudo y el comportamiento de las acciones es inversa, ya que a medida que el precio
del barril tienda a disminuir, la demanda del petróleo será mucho mayor, mientras que una
tendencia alcista en los precios producirá un menor nivel de consumo. Sin embargo, cabe aclarar
que, al ser un bien indispensable en la economía mundial, la elasticidad de su precio no genera
grandes cambios en la cantidad demanda por su exclusiva necesidad, de allí que podamos ver cómo
la industria se ve más fortalecida con un barril cercano a los 100 dólares en lugar de uno por debajo
de los 50 dólares.
De esta manera, el comportamiento del precio del barril de petróleo tendrá una influencia
en la demanda de las acciones por parte de los inversionistas, así como lo mencionan Arroyo y
Cossío (2015), al afirmar que: “La volatilidad futura del mercado petrolero asimismo dependerá
de la relación y comportamiento de los inversionistas financieros en los mercados de materias
primas, en una práctica denominada “financiarización”2, la cual asimismo impone costos
adicionales de cobertura financiera y genera riesgo e incertidumbre relativos a la generación de
burbujas especulativas.” Así mismo Chen, Hamori y Kinkyo (2014), afirman que la relación entre
los precios del crudo y las acciones es más persistente teniendo en cuenta un aumento en la oferta
de petróleo.

2

Según Epstein (2005), la financiarización se refiere al creciente papel de los motivos financieros, los mercados
financieros, los agentes financieros y las instituciones financieras en el funcionamiento de las economías nacionales
e internacionales.
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Sin embargo, Bocanegra (2012) afirma que no existe una relación a largo plazo entre el
activo de Ecopetrol y los precios internacionales del petróleo de referencia Brent y WTI. Mientras
que en el corto plazo solamente hay una causalidad (por medio del método de Granger) entre el
Brent y la acción de Ecopetrol, reduciendo de esta manera el análisis a temas netamente
corporativos como la producción, la liquidez y la calificación crediticia, todo esto sumado a
eventos especulativos del mercado.
Por último, la tasa representativa del mercado se convierte en un factor determinante debido
a que el precio del barril ya sea de referencia Brent o WTI, se estipula en dólares americanos. Por
lo tanto, al analizar el precio del barril siempre debemos estar pendientes de la tasa que está
rigiendo el mercado. Además, como lo menciona la subdirección de hidrocarburos de la Unidad
de Planeación Minero Energética (2015), la tasa representativa del mercado tiene un impacto
importante ya que explica el valor de las exportaciones, teniendo en cuenta que el principal rubro
de las exportaciones es el petróleo y sus derivados. De esta manera, también se ve afectada la
oferta de dólares junto al mercado de divisas generando un impacto en el comportamiento de la
economía nacional.
Lo expuesto anteriormente se puede ver reflejado en el trabajo realizado por Narayan y
Narayan (2010), en el cual se realizó un análisis del efecto de los precios del petróleo y la tasa de
cambio en el comportamiento del mercado de acciones en Vietnam. Las conclusiones arrojan una
cointegración entre estas variables lo que permite concluir un comportamiento a largo plazo de
correlación entre las variables, lo cual genera una relación estadística significativa de tendencia
positiva, donde un aumento de los precios del crudo genera un aumento en los retornos de las
acciones en el mercado vietnamita.
En conclusión, cada una de las variables escogidas presenta una relación importante a la
hora de analizar el comportamiento de los activos de Ecopetrol y Canacol Energy. Por medio de
estos autores podemos sustentar la elección de cada una de las variables para el desarrollo del
trabajo.
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Capítulo 2. Metodología
Durante este trabajo se utilizará una metodología mixta, como lo plantea Sampieri,
Fernández y Baptista (2006), al referirse a los dos aspectos que se tienen como meta de
investigación. En donde el enfoque cualitativo intenta describir y comprender la situación de
acuerdo con las experiencias de los participantes, mientras que el enfoque cuantitativo explica y
predice los fenómenos con base en datos históricos recolectados, lo que permite generar y probar
diversas teorías.
1. Metodología Mixta
1.1 Definición
La metodología mixta se puede definir según Sampieri y Mendoza (2008) como la
representación de un conjunto de procesos sistemáticos, empíricos y críticos de investigación que
implican la recolección y el análisis de datos cuantitativos y cualitativos, así como su integración
y discusión conjunta, para lograr un mayor entendimiento del fenómeno de estudio.
Hay muchas opiniones, tanto de rechazo como de total acuerdo, sobre la combinación de
estos dos enfoques. Tomando como base el libro de Sampieri et al. (2006) se pueden encontrar
varias explicaciones de porqué utilizar este tipo de métodos. En este caso mencionaremos
solamente tres aspectos importantes que responden a la pregunta anterior:


“A través de una perspectiva mixta, el investigador debe confrontar las “tensiones” entre
distintas concepciones teóricas y al mismo tiempo, considerar la vinculación entre los
conjuntos de datos emanados de diferentes métodos” (Sampieri et al., 2006, p. 550).



“Producir datos más “ricos” y variados mediante la multiplicidad de observaciones, ya
que se consideran diversas fuentes y tipos de datos, contextos o ambientes y análisis.”
(Sampieri et al., 2006, p. 550).



“Por ejemplo, un dato estadístico puede ser más “aceptado” por investigadores
cualitativos si se presenta con segmentos de entrevistas.” (Sampieri et al., 2006, p. 550).
Estas tres opiniones anteriores reflejan para el caso de este trabajo que la metodología mixta

a utilizar haría uso de una combinación adecuada de técnicas entre las entrevistas y el modelo
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econométrico3. Cabe resaltar que en la investigación con metodología mixta el investigador es el
encargado de escoger si el enfoque cualitativo y el cuantitativo tienen el mismo peso, cuál es la
secuencia que tienen los enfoques, el propósito esencial de la integración de datos y las etapas del
proceso investigativo.
1.2 Caracterización
Ya que en la metodología mixta se encuentra la unión del enfoque cualitativo y el
cuantitativo, se debe aclarar cuál de los dos tiene más peso. En este trabajo el enfoque con mayor
peso es el cuantitativo.
Se debe definir de igual forma la secuencia o el tiempo en que se van a trabajar los
enfoques, es decir, si se trabajará primero un enfoque que el otro o si se trabajarán secuencialmente.
Como lo explican Sampieri et al. (2006), en la ejecución secuencial, cualesquiera de los dos
enfoques se pueden analizar en primer lugar. Si se utiliza el método cualitativo para facilitar la
interpretación de datos cuantitativos, se está hablando de la estrategia contextual “revestida”.
La estrategia contextual revestida es la adecuada para definir el presente trabajo ya que dos
de los objetivos propuestos son encontrar las variables que determinan el comportamiento de las
acciones petroleras de Colombia, y luego con estas variables realizar un modelo econométrico. En
efecto, inicialmente se hace uso del método cualitativo, que a partir de las técnicas de revisión
documental y la aplicación de entrevistas semi-estructuradas a expertos permite la identificación
de los determinantes de las acciones. Luego, mediante la construcción de la base de datos con las
series de tiempo disponibles se realiza la estimación del modelo econométrico. Lo anterior será
explicado más adelante.
1.3 Tipos de Métodos
Como lo mencionan Sampieri et al. (2006), los métodos que se pueden utilizar en la
metodología mixta no son muy distintos a los métodos cualitativos y cuantitativos. Los métodos
utilizados en la metodología mixta son muestreo, recolección de los datos, análisis de los datos y
resultados e inferencias. (Valavanis, 1959)
Para este trabajo se utilizó el método de recolección de datos, el cual permite la posibilidad
de hacer compatibles los programas de análisis cuantitativo y cualitativo, haciendo que la mayoría
3

Ambos casos (las entrevistas y el modelo), serán trabajados más adelante en el trabajo
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de los datos recolectados por los instrumentos más comunes puedan ser codificados como números
y también analizados como texto lo que permite la unión de los dos enfoques.
2. Método
2.1 Método Cualitativo
El enfoque cualitativo se utiliza cuando se quiere “comprender la perspectiva de los
participantes (individuos o grupos pequeños de personas a los que se investigará) en los
fenómenos que los rodean, profundizar en sus experiencias, perspectivas, opiniones y significados,
es decir, la forma en que los participantes perciben subjetivamente su realidad” (Sampieri et al.,
2006, p. 364).
Para Ñaupas, Mejía, Novoa y Villagómez (2014) cada dato cualitativo hace referencia a
aquellos datos que se expresan en cualidades o atributos que permite describir los problemas de
investigación.
Existen diversos métodos de aplicación para un enfoque cualitativo y debido a las
características propias del trabajo el método que se tuvo en cuenta para el desarrollo del mismo
fue el de fenomenología. Este diseño como lo indica Sampieri et al. (2006), se enfoca en las
experiencias individuales subjetivas de los participantes y busca reconocer las percepciones de las
personas y el significado de un fenómeno o experiencia.
2.2 Método Cuantitativo
En cuanto al enfoque cuantitativo como lo explica Sampieri et al. (2006), se diferencia del
cualitativo debido a que “en lugar de que la claridad sobre las preguntas de investigación e
hipótesis preceda a la recolección y el análisis de los datos (como en la mayoría de los estudios
cuantitativos), los estudios cualitativos pueden desarrollar preguntas e hipótesis antes, durante o
después de la recolección y el análisis de los datos” (Sampieri et al., 2006, p. 7).
Debido a que este enfoque es netamente numérico, el método cuantitativo que se tuvo como
referencia para este trabajo fue el diseño no experimental. Este método como lo expone Sampieri
et al. (2006), es el estudio en el que se observan situaciones ya existentes, no provocadas
intencionalmente. En esta, las variables independientes ocurren y no es posible manipularlas, no
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se tiene control directo sobre dichas variables ni se puede influir sobre ellas, porque ya sucedieron,
al igual que sus efectos.
Para el desarrollo de este diseño es necesario la existencia de herramientas que permitan
establecer la relación de las variables. Como lo indica Ñaupas et al. (2014), existen programas que
pueden efectuar tareas de diseños y cálculos en pocos segundos, estos son programas confiables y
funcionan comparando distintos cálculos sin la necesidad de cerrar el programa para realizar un
cálculo diferente. Para el desarrollo de la presente investigación se utilizará el paquete estadístico
EViews. Como la página en internet de este lo indica, este programa “realiza inmediatamente
tareas que van desde la manipulación de datos hasta el análisis estadístico y econométrico, hasta
la compleja simulación multivariada, hasta la construcción de gráficos y tablas de presentación.”
En este se manipulará intencionalmente una o más variables independientes con el fin de analizar
sus consecuencias sobre una o más variables dependientes.
A continuación, se presenta de manera general el análisis econométrico, para luego ahondar
en los modelos multivariados utilizados en la estimación.
La econometría financiera, como lo define Valavanis (1959), tiene el objetivo de expresar
las teorías económicas bajo una forma matemática con el fin de verificarlas por métodos
estadísticos y medir el impacto de una variable sobre la otra. En las finanzas es importante esta
medición ya que permite realizar estimaciones y predicciones, las cuales pueden ser utilizadas por
un analista para aumentar el rendimiento de un portafolio (Seux, 2013).
Uno de los métodos de análisis más importante en la teoría econométrica es el análisis
multivariado, el cual comprende un grupo de técnicas o métodos estadísticos donde se analizan de
manera simultánea información relativa a diferentes variables las cuales pueden ser cuantitativas
o cualitativas (Ordaz, 2010).
Los modelos multivariados son aquellos métodos estadísticos y econométricos que se
utilizan con el fin de modelar y explicar las interacciones y correlaciones entre un grupo de
variables de tiempo (University of Washington, 2017).
Para estudiar los modelos anteriores se debe tener en cuenta el concepto de estacionariedad,
el cual se basa en el movimiento de la variable a lo largo del tiempo alrededor de una media
constante, que en su mayoría es cero. Según Monteverde y Rengifo (2011), los modelos VAR
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requieren que las variables incluidas en el sistema sean estacionarias. Para determinar si las
variables que se utilizan en el modelo cumplen con la estacionariedad requerida, se utiliza el
método aumentado de Dickey-Fuller, el cual será explicado más adelante.
Con base en esto, se trabajarán dos modelos que se explicarán a continuación. El primero
de ellos es el VAR, un modelo vectorial autorregresivo, el cual trata de: “…explotar la posible
relación existente entre variables, además de la información de los rezagos de cada variable,
tratando a todas las variables como un sistema de ecuaciones” (Monteverde y Rengifo, 2011, p.
499). Dentro de las ventajas que se presentan en el modelo se encuentran que los problemas típicos
de identificación4 no se dan en estos casos. Además, el modelo VAR considera todas las variables
como endógenas.
Según Monteverde y Rengifo (2011), la idea fundamental de este modelo es que las
variables del sistema se deben tratar como variables endógenas, lo que quiere decir que las
variables en la parte derecha de la ecuación también estarán en la parte izquierda. En la siguiente
gráfica se puede observar cómo las variables entran en la parte derecha en forma de rezagos:
Gráfico 1. Ecuación de un modelo VAR

Fuente: Monteverde y Rengifo (2011)

En cuanto a la determinación del orden de los rezagos en un modelo VAR se pueden utilizar
dos métodos. Según lo planteado por Monteverde y Rengifo (2011), el primero de ellos es el
método basado en los criterios de información, los cuales son Akaike Information Criteria (AIC),
Schwarz Information Criteria (SIC) y Hannan-Quinn Information Criteria (HQIC). Los rezagos en
los que el nivel de estos criterios de información sea el menor son los óptimos para el desarrollo
del modelo VAR.

4

Los problemas de identificación se dan cuando las ecuaciones no pueden distinguirse matemáticamente o al
realizar una combinación lineal. (L. R. Klein Centro Stone, 2004)
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El segundo método utilizado se basa en la prueba de máxima verosimilitud. Para ello, se
estiman dos modelos, uno irrestricto y uno restricto. La idea se desarrolla como sigue: “El primero
será el modelo que contenga una cantidad máxima deseada de rezagos, mientras que el segundo
modelo (el restringido) será uno que contenga un número de rezagos menores. La idea es la de
decidir entre alguno de estos dos modelos” (Monteverde y Rengifo, 2011, p. 516).
Por último, se toca el tema de la significancia en bloques y la causalidad de Granger. Este
explica cómo: “…una variable x causa otra variable y, si el conocimiento de los valores pasados
de x permite un mejor pronóstico de Yt que el obtenido con un conjunto de información
determinado (incluyendo valores pasados de Yt).” (Balacco, 1986, p. 177)
El segundo tipo de modelo básicamente presenta el concepto de cointegración de las
variables con su respectivo significado econométrico. Este modelo, conocido como VEC: “…es
un modelo vectorial de corrección de errores, que permitirán trabajar directamente con las series
no estacionarias provistas que sean I(1) y que exista al menos un vector de cointegración”
(Monteverde y Rengifo, 2011, p. 500).
Para el modelo VEC se utiliza el método de Johansen, el cual tiene como objetivo principal
el encontrar un vector de cointegración5 sin importar el número de variables que se tengan en
estudio.
Según Monteverde y Rengifo (2011), el test de Johansen analiza los valores propios de una
matriz y su rango. Además, se conoce que el rango de una matriz es igual al número de valores
propios diferentes de cero.
Por último, es importante realizar las funciones de impulso-respuesta, las cuales permiten
analizar los resultados de ambos modelos. Con estas funciones es posible “…analizar cuál es el
impacto en todo el sistema de un shock unitario en alguna de las variables, manteniendo las otras
constantes” (Monteverde y Rengifo, 2011, p. 520).

5

Según Montero (2013) se presenta cointegración entre dos o más variables cuando existe una relación a largo
plazo, lo que quiere decir que aunque crecen en el tiempo el error no crece entre ambas.
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3. Técnicas
Ahora se presentan las técnicas que se utilizan para el desarrollo de los métodos propuestos.
La primera de ellas será la entrevista que nos permitirá desarrollar el método cualitativo y la
segunda será la recopilación de datos a partir de bases de datos para el desarrollo del método
cuantitativo.
3.1 Entrevistas
La entrevista, como lo indica Ñaupas, et al. (2014), es una especie de conversación formal
entre el investigador y el investigado, que consiste en la formulación de preguntas de manera verbal
con el objetivo de obtener información para verificar una hipótesis del trabajo. Al pertenecer al
enfoque cualitativo es muy importante tener en cuenta que la estructura obedece un conjunto de
pautas para su planificación y aplicación.
Existen principalmente cinco tipos de entrevistas: la estructurada, la semiestructurada, la
no estructurada, la grupal y la focalizada. En este proyecto se trabajaron las entrevistas de tipo
semiestructuradas ya que en estas, a pesar de que existe una guía, el entrevistador puede introducir
algunas preguntas para aclarar vacíos que podrían llegar a tener algunas preguntas.
En esta técnica es muy importante la selección de la muestra. Como lo indican Sampieri et
al. (2006) existe un tipo de muestra denominado como la muestra de expertos, estas “…se utilizan
en ciertos estudios donde es necesaria la opinión de individuos expertos en un tema. Estas
muestras son frecuentes en estudios cualitativos y exploratorios para generar hipótesis más
precisas o la materia prima del diseño de cuestionarios” (Sampieri et al., 2006, p. 397). En este
caso se tomó como base a tres expertos en el tema del sector petrolero y del sector bursátil.
Estas entrevistas se plantearon con la idea principal de responder a los objetivos específicos
que se formularon en este trabajo. En primer lugar, se buscó que el entrevistado fuese una persona
que tuviera experiencia con el sector petrolero y el sector financiero, haciendo referencia a las
acciones de Ecopetrol y Canacol Energy. Entendiendo que la persona cuenta con esta experiencia,
la segunda parte de la entrevista va dirigida al primer objetivo específico, buscando cuáles son las
variables que pueden condicionar el comportamiento del sector y de las acciones.
La tercera parte estuvo dirigida al segundo objetivo que es el desarrollo de un modelo
econométrico, en la que se presenta una relación entre las variables y su posible comportamiento
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sobre las acciones de Ecopetrol y Canacol Energy, buscando así entender si se presentaría una
relación directa o inversa entre cada una de ellas teniendo en cuenta el punto de vista de los
entrevistados.
La última parte de la entrevista estuvo enfocada al desarrollo del tercer objetivo en donde
se buscó identificar cuál es el panorama de los expertos sobre el sector y el precio de las acciones
en estudio. Dependiendo de la persona a quien estuvo dirigida la entrevista algunas preguntas
fueron modificadas.
La primera persona a quien se entrevistó fue Jennifer Linares quien es la líder de
presupuestos, reportes, tesorería y seguros de la empresa del sector petróleo y energía Occidental
de Colombia. Jennifer cuenta con 18 años de experiencia en esta empresa, además de haberse
desempeñado previamente en empresas como Porvenir y Ecopetrol.
La segunda persona fue Federico Pérez García quien es analista de acciones de consumo e
industria del Grupo Bancolombia, quien a su vez realiza las investigaciones económicas de renta
variable. Federico ha trabajado en Valores Bancolombia analizando el sector bursátil de las
empresas petroleras durante cuatro años.
Por último, se entrevistó a José Rodrigo Vélez Molano, quien actualmente es profesor en
la Universidad de la Salle y cuenta con el título de magister en economía de la Universidad
Javeriana. Adicionalmente, trabajó como analista económico en el gremio de bancos durante tres
años. Estuvo en el Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia durante tres años, seguido
de un año en la banca de inversión. Finalmente fue vicepresidente de mercados en el
Autorregulador durante dos años.
3.2 Recopilación de datos a partir de bases de datos
Como lo indican Sampieri et al. (2006), es necesaria la recolección de datos pertinentes de
acuerdo con el diseño de la investigación lo que implica la elaboración de un plan detallado para
reunir los datos que cumplen con el propósito específico de la investigación. En nuestro trabajo,
la información relevante para el desarrollo del modelo fue sacada de bases de datos primarias y
secundarias, las cuales se describirán a continuación:


Bolsa de Valores de Colombia: La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) es el aliado
estratégico del sector financiero y bursátil en servicios de negociación, tecnología,
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información, compensación y liquidación. La BVC es una bolsa multi-producto y multimercado que administra los sistemas de negociación y registro de los mercados de
acciones, renta fija, derivados, divisas, OTC y servicios de emisores. También provee
soluciones tecnológicas especializadas para el sector financiero, genera información
centralizada de mercado y valoración de activos (Bolsa de Valores de Colombia, 2017).


Banco de la República de Colombia: El Banco de la República es un órgano del Estado
de naturaleza única, con autonomía administrativa, patrimonial y técnica, que ejerce las
funciones de banca central. Según la Constitución, el principal objetivo de la política
monetaria es preservar la capacidad adquisitiva de la moneda, en coordinación con la
política económica general, entendida como aquella que propende por estabilizar el
producto y el empleo en sus niveles sostenibles de largo plazo. En ejercicio de esta función
adopta las medidas de política que considere necesarias para regular la liquidez de la
economía y facilitar el normal funcionamiento del sistema de pagos, velando por la
estabilidad del valor de la moneda.
Las funciones especiales asignadas al Banco comprenden la de regular la moneda, los
cambios internacionales y el crédito, emitir la moneda legal colombiana, administrar las
reservas internacionales, ser prestamista y banquero de los establecimientos de crédito y
servir como agente fiscal del Gobierno. Como parte de sus funciones, el Banco también
contribuye a la generación de conocimiento y a la actividad cultural del país (Banco de la
República de Colombia, 2017).



Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE): Es la entidad
responsable de la planeación, levantamiento, procesamiento, análisis y difusión de las
estadísticas oficiales de Colombia. Perteneciente a la Rama Ejecutiva del Estado
Colombiano con más de 50 años de experiencia. Cumple con los más altos estándares de
calidad. El DANE ofrece al país y al mundo más de 30 investigaciones de todos los sectores
de la economía, industria, población, sector agropecuario y calidad de vida, entre otras
(DANE, 2017).



Investing.com: Es una plataforma que ofrece una serie de herramientas financieras con
una amplia variedad de instrumentos de inversión locales y globales. Toda la información
que necesitan traders e inversores está a su disposición en una solo aplicación. Entre sus
características principales contiene datos en tiempo real, calendario económico, cartera
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personalizada, alertas, herramientas financieras, noticias y análisis, entre otras (Investing,
2017)
4. Descripción de las variables
Teniendo en cuenta las variables presentadas en la relación teórica se procede a realizar la
búsqueda de la información en donde se presentan dos problemas. El primero de ellos es referente
a la falta de información mientras que el segundo va ligado a la periodicidad en la que se
encontraban las bases de datos, la cual para este estudio debe ser mensual con el fin de tener una
mayor cantidad de datos. Por lo tanto, se define como característica principal para el desarrollo del
modelo econométrico los datos históricos mensuales durante 6 años, siendo el periodo de análisis
entre enero de 2010 y diciembre de 2016. Las variables incluidas finalmente en el modelo fueron:


Acción de Ecopetrol y Canacol Energy Ltda.: Las acciones como lo define la Bolsa de
Valores de Colombia, “son títulos que le permite a cualquier persona (natural o jurídica),
ser propietario de una parte de la empresa emisora del título, convirtiéndolo en accionista
de la misma y dándole participación en las utilidades que la compañía genere. Además, se
obtienen beneficios por la valorización del precio de la acción en las Bolsas y le otorga
derechos políticos y económicos en las asambleas de accionistas”. En este trabajo las
acciones son de las dos empresas petroleras listadas en la Bolsa de Valores de Colombia.
Cabe aclarar que estos datos históricos fueron recopilados de la página web de la Bolsa de
Valores.



BRENT: El Brent es la mezcla de quince tipos de crudo procedentes de una región del mar
del Norte situada entre Noruega y Reino Unido, pero que pertenece al último. Se transa en
la bolsa de Londres y es producido en el mar del Norte, siendo la referencia para Europa,
África y Oriente Medio. Marca un precio recomendado o estándar para un 78% de las
diferentes variedades de crudo mundial, las cuales lo toman como referente. Según las
cifras de la Asociación Colombiana del Petróleo (ACP)6 el año pasado la canasta de crudos
colombianos frente a la referencia Brent (Europa), a la cual están atadas la mayoría de las
exportaciones el país, estuvo en promedio 8,1 dólares por debajo, al quedar en 44,2 dólares

6

Es la agremiación que agrupa a las compañías privadas en Colombia que desarrollan actividades de explotación,
exploración, transporte y distribución de petróleo, la distribución de combustibles líquidos y lubricantes, y el gas
natural.
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por barril. El 70% del hidrocarburo que comercializa Ecopetrol lo vende con base al precio
cotizado en Londres (Unidad de Análisis del Mercado Financiero, 2016). Los datos fueron
extraídos de la página de Investing.com.


TRM: Es la tasa representativa del mercado, lo que quiere decir que representa la cantidad
de pesos colombianos por un dólar de los Estados Unidos. Se calcula con base en las
operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios financieros que transan en
el mercado cambiario colombiano (Banco de la República de Colombia, 2017). Estos datos
fueron extraídos de la página web del Banco de la República de Colombia.



Exportaciones de Petróleo: Las estadísticas de exportaciones de mercancías miden la
salida legal de bienes hacia otro país o una zona franca colombiana. Las estadísticas se
basan en las declaraciones de exportaciones presentadas ante las diferentes
administraciones de aduanas del país y los reportes de exportaciones, en este caso, de
petróleo y derivados, suministrados por las empresas exportadoras de estos productos
(DANE, 2017). Esta información fue extraída de la página web del DANE y están
presentadas en dólares americanos.



Variables Ficticias: Estas variables, también denominadas en inglés como variables
Dummy, se aplican en un modelo econométrico cuando existen factores de tipo cualitativo
que pueden ser relevantes para explicar el comportamiento de la variable endógena.
Generalmente estas toman valores de 0 y 1 y se aplican cuando hay efectos temporales,
espaciales, efectos estacionales o escalonados, etc. (Cavero, et al, 2011). Como será
explicado más adelante en este trabajo, esta variable se usó con el fin de incorporar el
comportamiento brusco que tuvo la acción de Canacol por la adquisición de una empresa.

5. Alcance
Por último, como lo mencionan Sampieri et al. (2006), el alcance del presente trabajo fue
de tipo explicativo debido a que se pretendía explicar un fenómeno y las condiciones en las que
este se manifiesta, teniendo en cuenta las razones principales por las que se correlacionan dos o
más variables para explicar el comportamiento del mismo. De esta manera, la correlación de las
variables mencionadas anteriormente permitirá explicar el comportamiento de las acciones de
Ecopetrol y Canacol.
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Capítulo 3. Resultados
1. Panorama Económico
En esta sección se presenta el panorama del sector petrolero actual en Colombia, además
de una breve explicación sobre las empresas Canacol Energy y Ecopetrol que son las dos empresas
petroleras que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.
1.1 Sector Petrolero en Colombia
El sector de petróleo e hidrocarburos es de suma importancia para la economía del país,
puesto que este representa el 33% de las exportaciones colombianas, posicionándolo
como el mayor generador de divisas del país. La importancia que ha tenido el petróleo ha llevado
a que la extracción se posicione como una de las actividades más significativas del sector.
Según el informe que emite anualmente la Superintendencia de Sociedades de Colombia,
la producción promedio anual de crudo, reflejada en el gráfico 2, tuvo para el 2016 la menor
producción durante los últimos cinco años disminuyendo en un 12% respecto el 2015, pasando de
producir 1.005.837 barriles en el 2015 a 885.000 barriles en el 2016. Esta disminución se ha dado
principalmente, según el Ministerio de Minas y Energía, por la reducción de la exploración y
bombeo que se ha dado debido a los bajos precios del petróleo en los mercados internacionales.
Gráfico 2. Producción promedio anual de crudo, periodo 2011-2016
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Fuente: Elaboración propia, información tomada de la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH).

Además de esto es importante mencionar que, a pesar de la alta participación del petróleo
en las exportaciones totales del país, el sector de hidrocarburos ha tenido una caída en sus ventas
al exterior durante los últimos dos años como se puede observar en el gráfico 3. Según cifras de la
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Asociación Colombiana de Petróleo en su último informe económico del petróleo en la economía
colombiana las exportaciones de petróleo cayeron de 44% para 2015 a 33% al 2016.
Gráfico 3. Exportaciones e importaciones de petróleo y derivados, periodo 2010-2016.

Fuente: Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH), Asociación Colombiana de Petróleo (ACP).

Esta disminución de la producción, las exportaciones y la coyuntura negativa del sector
petróleo ha generado una desaceleración de la economía colombiana, como se puede observar en
el gráfico 4. A pesar de que en el 2016 la economía nacional creció en un 2% por sectores como
los establecimientos financieros, seguros, actividades inmobiliarias y servicios, el sector de
exploración de minas contrarrestó este crecimiento dado las coyunturas mencionadas
anteriormente en el sector con una caída de -6.5%.
Gráfico 4. Variación porcentual anual del PIB por sectores, (2015-2016)
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Fuente: Elaboración propia, información tomada del Departamento Administrativo Nacional de Estadística (DANE).

Uno de los principales factores que ha generado esta caída de las exportaciones y la
producción en el sector de hidrocarburos, ha sido la caída del precio internacional del petróleo,
tanto el Brent como el WTI los cuales cayeron durante el año 2016 en 11%y 17% respectivamente.
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Esto se vio reflejado en la caída del precio de la exportación colombiana de crudo la cual pasó de
USD 41,1 a USD 20,6. Como se evidencia en el gráfico 5, donde se puede ver la comparación en
el precio del Brent, WTI y el precio del crudo colombiano, todos presentaron un comportamiento
decreciente a diferencia de la tasa de cambio que tuvo un comportamiento creciente, registrando
un promedio anual durante el 2016 $3.053.
Gráfico 5. Precios del Brent, WTI y crudo colombiano – promedio anual de la TRM

Fuente: Asociación Colombiana de ingenieros de Petróleo (ACIPET), EIA (U.S Energy Information Administration), Banco de la República de
Colombia.

Dada la coyuntura del sector, la inversión extranjera directa en el mismo ha tenido una
disminución como se pude evidenciar en el gráfico 6, donde según el informe emitido por la
Superintendencia de sociedades del 2017, la IED disminuyó en un 14% del 2015 al 2016; sin
embargo, este comportamiento ha sido contrario a la inversión extranjera directa total en el país el
cual aumentó en un porcentaje del 24% en los últimos años.
Gráfico 6. Inversión extranjera directa - 2016.
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1.2 Canacol Energy
Por su parte, Canacol Energy Ltd es una compañía líder en la exploración y producción de
petróleo y gas enfocada en Colombia. La corporación está listada en el Toronto Stock Exchange,
en la Bolsa de Valores de Colombia y en el OTCQX de Estados Unidos de América, bajo los
símbolos CNE, CNEC y CNNEF, respectivamente (Canacol Energy, 2013).
Mientras que la mayoría de las petroleras han recibido un golpe fuerte y han tenido que
realizar recortes necesarios para soportar la caída de los precios del petróleo, Canacol a pesar de
que ha tenido que implementar diferentes estrategias como ajustar su presupuesto, también ha
diversificado su producción en los últimos años, esto lo ha hecho a través de la implementación de
nuevas técnicas de exploración y producción de gas (Dinero, 2015). Desde el 2012 hasta la
actualidad, se incrementaron las reservas de gas natural desde 17 a 72 MMboe, representando una
tasa de crecimiento (CAGR) del 44%. En el 2016 se ha visto el crecimiento que ha tenido la
empresa siendo así uno de los principales productores de gas en Colombia. Además de esto,
Canacol está incrementando sus adquisiciones de activos estratégicos y ha realizado también
importantes descubrimientos en pozos como Clarinete-1, esto le ha permitido a la compañía
contrarrestar la debilidad en los precios de referencia del petróleo y mejorar su posicionamiento
en el mercado (Dinero, 2015).
Una muestra de esto es la compra de Shona Energy, la cual fue realizada en el año 2012,
esto fue parte de la estrategia para contrarrestar las diferentes coyunturas internacionales puesto
que la idea era tener diferentes plataformas para obtener mayor estabilidad y no depender
exclusivamente del crudo. Según el presidente Charle Gamba (Ahumada, 2016) a pesar de las
diferentes adquisiciones, Canacol cuenta con cuatro bloques de gas y diecinueve de crudo. Sin
embargo, ha realizado inversiones que le han permitido explotar el gas en momentos de crisis dado
que este producto es más rentable. Para el 31 de diciembre del 2015 Canacol tenía una
participación del 80% en reservas de gas gracias a los descubrimientos de Clarinete y de Palmer.
1.3 Ecopetrol S.A.
Ecopetrol es una empresa dedicada al ejercicio de las actividades propias de la industria y
el comercio del petróleo y sus afines, con sede central en Barrancabermeja- Colombia, pero con
once sucursales en Bogotá, El Centro, Huila, Orito, Villavicencio, Acacias, Guamal, Castilla,
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Yopal, Cúcuta y Cartagena. Cuenta con 39.311 colaboradores, de los cuales el 90% se encuentra
en la sede central.
Ecopetrol S.A. es la empresa más grande del país y se encuentra ubicada en el puesto 12
en el ranking realizado por PFC Energy en 2011, donde se muestran las empresas más grandes del
mundo del sector energético. Sus principales actividades son la exploración, producción,
refinación de petróleo, petroquímica y biocombustibles. Ecopetrol tiene la participación
mayoritaria de la infraestructura de transporte y refinación del país, además de esto contribuye
como un alto generar de divisas, empleo y regalías del país.
El principal accionista de Ecopetrol es la República de Colombia que como se puede
evidenciar en el gráfico 7, tiene la participación del 88.49% seguido de los fondos de inversión
con una participación del 4.12%.
Gráfico 7. Composición accionaria de Ecopetrol 2016
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Fuente: Elaboración propia, información tomada de Ecopetrol S.A

Ecopetrol produce diferentes tipos de crudo como lo son: Castilla, Caño limón, South
Blend, Vasconia, Magdalena, Cusiana y Gibraltar, los cuales están divididos en crudo pesado,
crudo mediano y crudo ligero donde su mayor producción es del crudo pesado con un porcentaje
de 47% especialmente Castilla. Sin embargo, la referencia de los precios de exportación de
petróleo de Ecopetrol es el Brent, dado que la producción de Castilla no es mayor a 500 mil barriles
que comparada con la demanda de petróleo en el mundo sólo representa el 0.54%. Según el último
informe de Ecopetrol de los Estados Financieros de 2016, la participación de la canasta fue
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repartida de la siguiente manera: Brent 70.5%, Maya 29.1% y WTI 0.4%. De aquí es importante
analizar que las actividades de la empresa Ecopetrol se pueden ver afectadas por la cotización del
precio del petróleo Brent.
Según los resultados financieros del grupo empresarial al cierre de 2016, la empresa se vio
afectada por la caída de los precios internacionales del petróleo y esto se reflejó en la baja de sus
ingresos que pasaron de $52,1 billones en 2015 a $47,7 billones en 2016, es decir, una disminución
del 8%. Sin embargo, gracias a las diferentes estrategias y medidas que tomó la empresa con el fin
de reducir el impacto de la caída de los precios internacionales del petróleo, Ecopetrol fue una de
las pocas empresas que para el 2016 generó un margen de EBITDA del 38%, siendo así un
indicador sobresaliente en el mercado. Los principales pilares de estrategia corporativa que
incorporó Ecopetrol se basaron en una estricta disciplina de capital, crecimiento de reservas de
producción, protección de la caja y eficiencia en costos (Ecopetrol, 2017).
Es importante resaltar que, según los resultados financieros de Ecopetrol al cierre de 2016,
la producción de la compañía disminuyó en un 6% en comparación con el año 2015, dado que la
empresa se enfocó más en la generación de valor y ahorro de costo que en el crecimiento
volumétrico, pasando así de producir 586 Kbpd de crudo para el 2015 a 552 Kbpd para el 2016.
2. Panorama Financiero
Dentro del sistema financiero en Colombia, se encuentran las sociedades comisionistas de
bolsa las cuales pertenecen al mercado bursátil del país (Uribe, 2013). La Bolsa de Valores de
Colombia es una entidad privada constituida como sociedad anónima y cuyos accionistas son las
Sociedades Comisionistas de Bolsa, esta tiene diferentes funciones, como lo indica la Bolsa de
Valores (2011) la más importante es que sirve de lugar de negociación de títulos valores por medio
de las reuniones públicas de negociación en Bolsa que se establecen para ello. Su misión principal
es contribuir al crecimiento y desarrollo del mercado de capitales, posicionando la bolsa como un
centro bursátil y financiero.
El COLCAP, es uno de los índices bursátiles de la BVC, este será explicado a continuación
junto con las acciones de las empresas Ecopetrol y Canacol Energy, las dos empresas petroleras
que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.
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2.1 Índice COLCAP
Como lo indica la Bolsa de Valores (2011), “el COLCAP es un indicador que refleja las
variaciones de los precios de las 20 acciones más líquidas de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC), donde el valor de Capitalización Bursátil ajustada de cada compañía determina su
participación dentro del índice.”
Este índice es el principal indicador del comportamiento que tiene el mercado accionario
en el país y cabe recordar que trimestralmente las acciones de las empresas que lo componen
pueden salir o entrar a la canasta, y su porcentaje de participación también puede ser modificado.
Gráfico 8. Comportamiento COLCAP (2010-2016)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Elaboración propia.

El año 2010 fue un buen momento para este índice, ya que tuvo una variación positiva de
33.42% (Revista Dinero, 2010). Durante los años 2010 hasta el año 2014, el índice tuvo un
comportamiento estable, sin embargo, la participación de las empresas petroleras como Ecopetrol,
aumentó llegando a 11,474 % para el año 2015 (Portafolio, 2015). A partir de esta fecha, dada la
reducción del precio internacional del petróleo y el peso de las acciones petroleras dentro del
índice, algunas acciones como Ecopetrol registraron una caída de 43.8% y Pacific Rubiales Energy
de 55.4%. De igual forma, otras acciones relacionadas presentaron caídas superiores a 50% en los
valores del sector energético que sólo mejoró hasta el año 2016.
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Gráfico 9. Participación de CNEC en la canasta del índice COLCAP
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Elaboración propia.

Gráfico 10. Participación de Ecopetrol en la canasta del índice COLCAP
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Elaboración propia.

Como se evidencia en los gráficos 9 y 10, para el primer trimestre Ecopetrol era la empresa
líder de la canasta con una participación de 19,73% y para el último trimestre era la tercera más
influyente con una participación de 13,62%. Por su parte Canacol (CNEC) ocupaba alrededor de
la decimoquinta y decimoctava posición en el índice. Para el último trimestre de este año ocupó la
última posición con tan solo un 0,22% de participación en el índice.
Cabe recordar que la empresa más afectada del sector fue Pacific Rubiales, una empresa
canadiense que estuvo a punto de quebrar y se salvó gracias a Catalyst Capital Group In, quien
compró la empresa. El costo de esta adquisición estuvo asociado a los inversionistas ya que como
lo indicó en su momento el vocero de Pacific Tom Becker, “con la reestructuración las acciones
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actualmente en circulación serán canceladas sin contraprestación o sujetas a dilución, que dejará
una porción muy pequeña o nada a los actuales accionistas.” (Revista Semana, 2016).
La crisis se extendió para el año 2015 en donde los precios del crudo cayeron 32 % y varios
índices accionarios como el COLCAP de Colombia devolvieron el 28 % de las ganancias en lo
corrido del año (Restrepo, 2015).
2.2 Acción CNEC
Como se mencionó anteriormente, aunque esta acción pertenece a las veinte más cotizadas
de la BVC, su participación en el índice COLCAP ha sido mínima desde que ingresó a este en el
primer trimestre de 2011.
Gráfico 11. Comportamiento acción CNEC (2010-2016)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Elaboración propia.

El gráfico 11 presenta un punto bastante crítico reflejado en los periodos finales del año
2012 y comienzos del 2013. Exactamente el día 14 de diciembre de 2012, “se ratificó la
integración del negocio de SHONA ENERGY COMPANY INC y la consolidación de las acciones
ordinarias CANACOL ENERGY LTD. Esto llevo a una modificación del valor patrimonial, el
precio de referencia y el número de acciones de CANACOL.” (Bolsa de Valores de Colombia,
2012).
Esta adquisición hace que el precio base de la acción pase de $560 a $5.600 en un día,
consecuentemente durante los años 2013 y 2014 se presenta un incremento en los precios de la
acción dado a que se fueron activando más pozos de Shona, que para el 2012 aún estaban en fase
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de exploración, generando así una mayor producción de gas y menor dependencia de la actividad
petrolera, impulsando así la acción en el mercado bursátil. Adicional a esto, se puede observar el
movimiento decreciente en el último trimestre de 2014 debido a la caída internacional del precio
del barril, pero para el año 2016 se observa un momento de recuperación y estabilidad para esta
acción dado que las estrategias utilizadas por Canacol Energy permitieron reducir la dependencia
del crudo que pasó a tener tan solo un 25% de participación en la canasta de productos de la
empresa.
2.3 Acción Ecopetrol
La acción de Ecopetrol ha sido muy importante para el mercado bursátil colombiano. En
el periodo analizado (2010 – 2016), hasta el tercer trimestre de 2014 fue la acción con más
participación en el índice COLCAP.
Gráfico 12. Comportamiento acción Ecopetrol (2010-2016)
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Elaboración propia.

A diferencia de la acción de Canacol esta no ha presentado una mejora desde la caída en el
tercer semestre del precio del barril. Sin embargo, sus esfuerzos por recuperar terreno son notables,
en el último año se podría hablar de la venta que hicieron de unas acciones de la Empresa de
Energía de Bogotá (EEB) la cuál fue valorada en 1.06 billones de pesos colombianos. Esto para
que sus esfuerzos estén dedicados a la protección de caja, la estricta disciplina de capital y el
crecimiento rentable (Portafolio, 2016).
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3. Opinión de los expertos
De acuerdo con las entrevistas realizadas a los tres expertos seleccionados se presentan los
resultados resumidos en cuatro puntos. En primer lugar, se hace referencia a la actualidad del
sector, tanto económico como financiero. Se continuó con los determinantes del comportamiento
para luego seguir con los factores que influyen en las decisiones de inversión y terminar con las
perspectivas para el sector y sus recomendaciones. Estas entrevistas nos dejan tener una mirada
desde el punto de vista cualitativo, teniendo en cuenta la experiencia en el sector económico y
financiero de cada uno de los expertos entrevistados.
Actualidad del sector
Desde el punto de vista económico, Linares (2017) señala como el punto principal el efecto
de la caída del petróleo, el cual se presenta como el comportamiento natural del ciclo económico
que los ha llevado a revisar sus planes de inversión, así como de sus costos para la reducción y
optimización de estos. Además, buscan enfocar su flujo de efectivo a los proyectos que les generen
mayores ganancias exponiéndose al menor riesgo posible y que les permitan tener una estabilidad
al largo plazo.
Por su parte, García (2017) concuerda con que este es un sector retador en el que se está
buscando eficiencia en costos para aumentar los márgenes de rentabilidad en el corto plazo. Para
el futuro, este es un sector que debe reinventarse debido a que están explotando un bien finito que
no durará para siempre y está afectando en gran manera el medio ambiente. El cuidado de este
último está aumentando las restricciones a la producción y consumo del petróleo en todo el mundo.
De esta manera, tendrán que reinventarse para un futuro que ya no demandará el petróleo.
Además, en cuanto a la reciente caída del petróleo, los intereses que se mueven son
cruciales para determinar el comportamiento. Un par de decisiones burocráticas en el congreso de
Estados Unidos terminará haciendo mover el precio drásticamente. Además, el contexto
geopolítico como la relación entre EE. UU. con Irán y la crisis de los estados islámicos presentan
un factor clave a la hora de entender el fenómeno (Vélez, 2017).
Determinantes del comportamiento
Como principales determinantes del comportamiento de las acciones petroleras en
Colombia, García (2017) establece al precio del petróleo como el principal, ya sea de referencia
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Brent o WTI. Además, la tasa representativa del mercado cumple un papel importante. Por su
parte, también se añade la producción nacional, teniendo en cuenta que más del 70 % de ella está
relacionada con Ecopetrol. Cabe aclarar que esta no será tan influyente en Canacol ya que su
producción de petróleo solamente representa el 25 % de su producción total. Como último factor
se menciona el flujo de dinero del extranjero, ya que al ser Ecopetrol una de las empresas más
liquidadas en el mercado, reflejada en su capitalización bursátil, esta será una obligación para los
inversionistas que vean a Colombia como una oportunidad de inversión.
Sin embargo, Linares (2017) afirma que Colombia no tiene influencia en el
comportamiento debido a que su producción no es significativa a nivel mundial y por lo tanto no
se debe hablar de Colombia como un país petrolero. Por su parte, Vélez (2017) concuerda con
Federico García al señalar el precio del petróleo como el factor principal. Además, este debería
tener una correlación igual a uno y estaría participando en un 60 % de la decisión de compra o
venta. Por su parte, este precio depende de las decisiones de la OPEP (con un peso del 20 %) y de
la dirección que tengan los grandes intereses. Vélez (2017) cita el ejemplo de las empresas que
querían realizar fracking7, las cuales se vieron afectadas ya que buscaban ganancias marginales,
luego el bajo precio del petróleo, provocado por la OPEP, no les permitió seguir realizando este
tipo de extracción no tradicional.
La situación de Colombia no es una posición de toma de decisiones sino solamente de
reacción hacia el comportamiento mundial del sector y las variables de la economía no tienden a
ser trascendentales. Los temas de gobierno corporativo también pasan a ser una variable cualitativa
significativa, ya que al citar ejemplos como el de Reficar, en donde los miembros de la junta
directiva fueron citados a la Fiscalía, puede ser demasiado influyente en el comportamiento de un
activo. Por último, la Tasa Representativa del Mercado es influyente porque determina los ingresos
de las compañías petroleras, donde una devaluación de la moneda generará un aumento de los
ingresos y un efecto contrario será generado por su revaluación.

Según Greenpeace (2017) en el fracking: “Se trata de explotar el gas acumulado en los poros y fisuras de ciertas
rocas sedimentarias estratificadas de grano fino o muy fino, generalmente arcillosas o margosas, cuya poca
permeabilidad impide la migración del metano a grandes bolsas de hidrocarburos.
7
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Factores de inversión
Por su parte, a la hora de tomar una decisión de inversión, García (2017) señala que se
deben tener en cuenta cada uno de los factores, ya sea por medio de modelos econométricos,
análisis fundamental o técnico, pero todo se debe mirar desde una perspectiva global teniendo en
cuenta cada una de las ventajas que ofrece cada análisis. El azar en esta decisión es siempre crucial
ya que ninguna decisión va a estar cubierta en un 100 %. No obstante, no hay una verdad absoluta
en el mercado, de lo contrario nunca existirían oportunidades de inversión, mucho de esto depende
del punto de vista del inversionista ya que este va a fundamentar su decisión en los análisis que
considere más influyentes debido a que estos van a arrojar resultados diferentes.
Así mismo, Vélez (2017) afirma que al momento de realizar una inversión se debe tener en
cuenta la posición del inversionista, la cual puede ser de dos maneras: la posición propia que
maneja los recursos de la sociedad comisionista y la posición por cuenta de terceros que administra
el dinero de otros. Luego, se deben tener en cuenta tres aspectos que son el perfil de riesgo, el
objetivo de inversión y el plazo de la misma. Los factores cualitativos y cuantitativos son igual de
importantes en el desarrollo de la toma de decisiones, ya que los aspectos cualitativos deben estar
sustentados con números que reflejen el posible comportamiento. Sin embargo, sus factores
individuales se ponderan de manera diferente realizando una combinación entre el análisis
fundamental, el análisis técnico y la teoría del portafolio. Aunque, dentro de lo señalado por Vélez
(2017) es importante mencionar que la gente que toma las decisiones hace cuentas sencillas sobre
la rentabilidad que puede tener sobre una acción y no se enredan con muchos números ni modelos.
Igualmente, las proyecciones son muy difíciles de realizar ya que terminan siendo el
análisis de las expectativas de los agentes involucrados en el mercado y no solamente la tendencia
en ciertas variables. De esta manera, la información se convierte en el recurso más valioso, en
donde la forma de analizarla será crucial ya que entre más información se adquiera se va a poder
tener una posición más ajustada a la realidad del mercado.
En cuanto al azar, Vélez (2017) menciona que nosotros no controlamos los escenarios,
luego el azar siempre estará inmiscuido, pero va ligado más que todo a la posesión de información.
Muchas veces se tienen resultados negativos no por el azar sino porque no se revisó la información
de la manera correcta.
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Perspectivas y recomendaciones
Por último, Vélez (2017) presenta las perspectivas para el sector en donde un buen
escenario es que no se tenga un futuro asegurado, ya que se avizora una renovación obligatoria por
las demandas que hace el medio ambiente. Una oportunidad de abrirse a fuentes de alternativas de
energía. En el contexto nacional, se presentarán grandes problemas en el mediano plazo por la
reducción considerable de la demanda del crudo. Países como Francia no permitirán el tránsito de
vehículos a gasolina en un horizonte cercano. Además, en Colombia, el riesgo de las consultas
locales con referendos para decir no a la explotación de recursos naturales se vuelve un aspecto
crucial. De esta manera, los ajustes por las fuerzas del mercado marcan un futuro que no está
asegurado sin cambios estructurales radicales que pueden conducir a la muerte definitiva del
sector.
Por su parte, Linares (2017) enmarca sus perspectivas de cara al precio del petróleo como
punto máximo en los 70 dólares por barril. Además, se hace un gran énfasis en el Acuerdo de París
por medio del cual se espera apoyar en gran manera la generación de energías limpias, proyectando
así la renovación y replanteamiento de las empresas petroleras hacia el futuro.
En relación con el futuro del precio del petróleo, García (2017) afirma que si estuviera en
100 USD si podría volver a repetirse la caída; sin embargo, no va a volver en el corto plazo por la
sobreoferta mundial a la que se enfrenta. Además, no hay fundamentales que sostengan una
recuperación hasta tales niveles por lo que refleja el sector en el mundo. Por su parte, empiezan a
tomar fuerza las energías renovables y diferentes productos que las usan como los carros eléctricos,
enfrentándose a una relación entre la sobreoferta mundial y una demanda que va disminuyendo
paulatinamente.
Con respecto a si se debe o no invertir en las acciones de Ecopetrol y Canacol, García
(2017) recomienda que si se tienen en un portafolio se deben mantener. Por parte de Ecopetrol, se
están presentando grandes eficiencias en costos lo que dará un impulso a la acción para llevarla a
un valor cercano a los 1800 pesos. Además, esta acción siempre atraerá los flujos extranjeros. En
cambio, en cuanto a Canacol, es una acción que presenta grandes oportunidades, así como un gran
riesgo ya que por no estar enfocada en su totalidad al petróleo tiene un margen de mejora que le
permitirá atraer inversionistas ya que para el otro año estará duplicando su producción.
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4. Aplicación del modelo econométrico
A continuación, se presenta el desarrollo del modelo que agrupa las variables a través del
software Eviews 9. Por medio de cinco etapas se llevará a cabo este proceso de análisis de datos
utilizando esta herramienta. La primera etapa es la identificación para luego continuar con la
estimación del modelo. Posterior a esto se realizó un diagnóstico con el fin de asegurar las
condiciones ruido blanco para luego terminar con las pruebas de estabilidad y uso. A lo largo del
desarrollo del modelo se confrontaron los resultados arrojados por el software con las entrevistas
realizadas a los tres expertos mencionados anteriormente. Para el desarrollo de cada una de las
pruebas realizadas se utilizó un nivel de significancia del 5% y el estadístico T-student de 1,96.
Es importante mencionar que las variables utilizadas como base para el desarrollo del
modelo econométrico fueron transformadas de la siguiente manera. Para las acciones de Ecopetrol
y Canacol se tomó el precio de cierre de las mismas. Para las exportaciones, el precio del Brent y
la TRM, se tomó el precio de cierre mensual de cada variable, los cuales están reflejados en dólares
americanos. Estos datos fueron tomados para el periodo de enero de 2010 hasta diciembre de 2016
y todas las variables que se utilizaron para el desarrollo del modelo econométrico multivariado
fueron transformadas en variaciones.
Además, las variables de Ecopetrol y Canacol Energy no se pudieron evaluar en el mismo
modelo debido a que no se presentaba significancia alguna al realizar la inferencia estadística junto
a la aplicación de las diferentes pruebas.
4.1 Identificación
Test de causalidad de Granger
Para empezar, por medio del test de causalidad de Granger se desea conocer si una variable
sirve para predecir a otra variable. El método que se utiliza es que se comparan las dos variables
con el fin de determinar si el comportamiento actual y el pasado de una serie temporal X, predice
el comportamiento de una serie temporal Y. El resultado puede ser unidireccional o bidireccional.
El primero de ellos quiere decir que las variables solamente se causan en un sentido, es decir, X
únicamente causa a Y, pero Y no causa a X. El resultado bidireccional nos muestra que las
variables se causan mutuamente, es decir, la variable X causa en el sentido Granger a Y, y
viceversa.
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En caso de que la serie X no causa a Y, en una regresión de Y, sobre las Y rezagadas y las
X rezagadas siendo los coeficientes de esta última cero, la hipótesis es la siguiente:
𝐻0 : 𝛽 = 0(𝑖 = 1,2, … , 𝑘)
𝐻1 : 𝛽𝑖 ≠ 0
Estimándose el siguiente modelo:

Al aceptar la hipótesis nula, la serie X no causa a la serie Y, por lo que K es arbitrario. En
el caso contrario de que se rechace la hipótesis nula, es decir que X cause a Y, por lo tanto, cambios
en X deben preceder en el tiempo a cambios en Y.
A continuación, se presenta la prueba de hipótesis:
Nivel de significancia es α = 0,05
T.Student: 1,96
Ho: Yit “no causa” en sentido Granger a Yti
Ha: Yit “causa” en sentido Granger a Yti
Reglas de decisión:
Si P – valor < α → Se rechaza Ho → Yit “causa” en sentido Granger a Yti
Si P – valor > α → No se rechaza Ho → Yit “ no causa” en sentido Granger a Yti
Ecopetrol
De acuerdo con la prueba de hipótesis planteada para el test de causalidad de Granger que
se presenta en el gráfico número 13, con las variaciones se llegó a una conclusión en la que se
establecieron cada una de las relaciones de causalidad.
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Gráfico 13. Test de causalidad de Granger de Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9



Ecopetrol causa a las exportaciones, confirmando lo que señala García (2017) al mencionar
que la producción de esta empresa representa casi el 80 % de la totalidad de la actividad
exterior colombiana en materia de petróleo.



Así mismo, el precio de referencia Brent y WTI causan a las exportaciones, ya que al
concentrarse estas últimas en el petróleo, condicionan la mayoría de ventas de petróleo al
exterior, de la manera como lo menciona Linares (2017).



Por su parte, la tasa representativa del mercado ejerce un papel importante sobre las
exportaciones ya que el dólar es la moneda en la que se realizan las operaciones de
comercio internacional y determinará de manera trascendental el flujo de dinero que
ingrese al país (García, 2017).

Canacol Energy
De acuerdo con la prueba de hipótesis planteada para el test de causalidad de Granger que
se presenta en el gráfico 14, con las variaciones se llegó a una conclusión en la que se establecieron
cada una de las relaciones de causalidad.
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Gráfico 14. Test de causalidad de Granger, Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9



Se presenta una causalidad explicada anteriormente entre las variables de precios de
referencia, exportaciones y tasa representativa del mercado.



Sin embargo, no hay una causalidad entre la acción de Canacol Energy y las demás
variables en estudio, esto se puede explicar dado que las variables como los precios de
referencia del petróleo y las exportaciones de petróleo, no afectan directamente a la
empresa Canacol Energy, puesto que a pesar de que esta acción hace parte del sector
petrolero, el portafolio de productos de esta empresa no se basa en la producción,
exportación ni venta de petróleo, por lo tanto el comportamiento de este tipo de variables,
como lo indica el test, no causa efecto en la acción y es posible que esta si sea causada con
variables relacionadas al sector del gas.

Test de Johansen
Ahora, al realizar el test de Johansen se busca “…determinar si un grupo de series no
estacionarias están cointegradas y, si es así, determinar las ecuaciones de cointegración (el
equilibrio a largo plazo) (Universidad Autónoma de Madrid, 2004).”
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Según S. Johansen, la gran mayoría de las series temporales son no estacionarias y las
técnicas comunes de regresión basadas en datos no estacionarios producen resultados espurios, sin
embargo, afirma que las series no estacionarias pueden estar cointegradas, si alguna combinación
lineal de la serie es estacionaria, lo que quiere decir que en el largo plazo las series pueden tender
al equilibrio a pesar de que inicialmente no presenten relación. (Johansen, 1988)
De forma compacta se puede escribir el modelo VAR de la siguiente manera:

En este método propuesto por Johansen se estima la matriz Π, en forma restringida, por lo
que se analiza si se pueden rechazar las restricciones implícitas por el orden reducido de Π.
Con referencia a las relaciones de cointegración, si se tienen 𝑘 variables endógenas, cada
una con raíz unitaria, pueden existir desde 𝑘 − 1 relaciones de cointegración (UAM, 2004).
Ecopetrol
De acuerdo con los resultados arrojados por E-views para el test de Johansen que se presentan en
el anexo 1, se puede determinar que, como lo indican los asteriscos en los criterios de información,
es posible realizar tanto un modelo VEC como VAR, sin embargo el modelo seleccionado fue
VEC sin intercepto y sin tendencia lo cual se representa así

, esto es identificado

según el criterio de información Schwarz con un valor de -12,50, donde se identifica existencia de
relación de cointegración entre las variables, esto quiere decir que las variables pueden tener
relación en un largo plazo y corregirse con el tiempo.
Canacol Energy
Por su parte, en el modelo realizado de la acción de Canacol Energy, también se hace uso
del criterio de información de Schwars, de acuerdo con el anexo 2 y se identifica que para este
modelo con la variación de las variables estudiadas, se realizará un modelo VEC sin intercepto y
sin tendencia, para el criterio de información Schwarz el cual tiene un valor de -10,19.
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4.2 Estimación
Estimación del modelo
Seguidamente se continúa con la estimación del modelo, en la cual se hace uso de la
inferencia estadística para determinar la significancia de las variables en estudio y la cantidad de
rezagos que nos permitiría tener un modelo significativo. Además, por medio de esta estimación
se conoce de manera estadística cuáles son las variables que realmente terminan ejerciendo un
impacto en el comportamiento de las acciones en estudio, tanto en el corto como en el largo plazo.
El presente modelo fue desarrollado a partir de tres rezagos, donde luego para mirar la
significancia de los coeficientes, se hizo una prueba de significancia individual, donde se tiene:


Ho: Coeficiente = 0
Ha: Coeficiente ≠ 0



Nivel de significancia 𝛼 = 5%



T = 1,96

Para poder saber si el coeficiente es significativo individualmente, el análisis se realizó con
el T- Statistics, el cual en los anteriores cuadros será el que se encuentre en []. Para decidir si es
significativo o no se tiene:


Si │t-Statistics│> 1,96 Se rechaza Ho.



Si │t-Statistics│< 1,96 Se acepta Ho.

Ecopetrol
De acuerdo con lo expuesto anteriormente, se tiene que para la acción de Ecopetrol las
variables que explican la diferencia de su variación porcentual, teniendo en cuenta tres rezagos,
son las diferencias del crecimiento de las exportaciones, la tasa representativa del mercado y el
precio de referencia Brent como se refleja en el anexo 3, resultados que concuerdan ampliamente
con lo estipulado en la entrevista realizada al analista económico de Bancolombia Federico García,
en la cual, planteaba estas variables como influyentes en el comportamiento tanto de la acción
como de la empresa. Además, se añade la variable de Canacol de manera exógena, teniendo en
cuenta su respectiva significancia.
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Es importante tener en cuenta que las exportaciones explican a la acción de Ecopetrol según
el comportamiento del periodo anterior, de la misma manera acontece con la tasa de cambio, dado
que esta explica a Ecopetrol según los dos periodos anteriores, esto quiere decir que los cambios
presentados en estas dos variables sólo causan efecto en Ecopetrol uno y dos meses después
respectivamente, por lo tanto una caída de las exportaciones en el presente mes no se verá reflejado
inmediatamente en el comportamiento de la acción.
Ecuación 1. Ecuación Ecopetrol
𝐷(𝑉_𝐸𝑐𝑜)𝑡 = 0.371𝐷(𝑉_𝐸𝑥𝑝𝑜)𝑡−1 + 1.528𝐷(𝑉_𝑇𝑅𝑀)𝑡−1 + 1.533𝐷(𝑉_𝑇𝑅𝑀)𝑡−2
+ 0.197𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶𝑡 + 𝜀1𝑡
Teniendo en cuenta lo reflejado en la ecuación se puede observar que se comprueba lo
presentado en el marco teórico en donde las exportaciones y la TRM tienen una relación directa
con la acción debido a que Ecopetrol realiza la mayor parte de exportaciones de crudo. De esta
manera, se puede concluir que tanto teórica como estadísticamente se presenta la relación directa
entre Ecopetrol con las exportaciones y la tasa representativa del mercado.
Ecuación de cointegración Ecopetrol
La ecuación de cointegración nos permite conocer la relación que existe entre las variables
en el largo plazo y así poder afirmar que el error presentado en la estimación del pronóstico no va
a cambiar (Montero, 2013).
Ecuación 2. Ecopetrol cointegración
𝑉𝐸𝑐𝑜 = 0.415 𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 + 2.353 𝑉𝑇𝑅𝑀 − 0.000575
A partir de la ecuación 2 podemos concluir que el comportamiento en el largo plazo para
la acción de Ecopetrol se verá influenciado por el comportamiento de las exportaciones y la TRM
en forma positiva, es decir, un aumento en estas variables llevará al precio de la acción a subir.
Ecuaciones endógenas
Se presentan las ecuaciones de las variables endógenas observadas a partir de la ecuación
principal de Ecopetrol:
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Ecuación 3. Exportaciones
𝐷(𝑉_𝐸𝑥𝑝𝑜)𝑡 = 0.500𝐷(𝑉_𝐸𝑐𝑜)𝑡−3 − 0.784𝐷(𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 )𝑡−1 − 0.565𝐷(𝑉_𝐸𝑥𝑝𝑜)𝑡−2
+ 0.197𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶𝑡 + 𝜀1𝑡
Ecuación 4. TRM
𝐷(𝑉_𝑇𝑅𝑀)𝑡 = 0.191𝐷(𝑉_𝐸𝑐𝑜)𝑡−1 + 0.197𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶𝑡 + 𝜀1𝑡
Ecuación 5. Brent
𝐷(𝑉_𝐵𝑟𝑒𝑛𝑡)𝑡 = −0.822𝐷(𝑉_𝐵𝑟𝑒𝑛𝑡)𝑡−1 − 0.248𝐷(𝑉_𝐵𝑟𝑒𝑛𝑡)𝑡−1 + 0.197𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶𝑡 + 𝜀1𝑡
Canacol Energy
En cuanto al modelo arrojado por la acción de Canacol Energy en el anexo 4, se tiene la
misma cantidad de rezagos, con la diferencia de que la tasa representativa del mercado se presenta
de manera exógena en el modelo. Además, se añade la variable Dummy de acuerdo con lo
explicado en el capítulo 2. La menor significancia se debe a lo señalado por García (2017) en lo
referente a la concentración del portafolio de productos de Canacol, el cual se basa en un 75 % de
producción de gas y solamente un 25 % relacionado al petróleo.
Ecuación 6. Ecuación Canacol Energy
𝐷(𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶)𝑡 = −0.20𝐷(𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶)𝑡−1 − 0. 19 𝐷(𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶)𝑡−3 − 1.25𝐷(𝑉_𝐸𝑋𝑃𝑂)𝑡−1
− 0.91𝐷(𝑉_𝐸𝑋𝑃𝑂)𝑡−2 − 0.78𝐷(𝑉_𝐸𝑋𝑃𝑂)𝑡−3 + 2.12𝐷(𝑉_𝐵𝑅𝐸𝑁𝑇)𝑡−1
+ 1.81𝐷(𝑉_𝐵𝑅𝐸𝑁𝑇)𝑡−2 + 1.07𝐷(𝑉_𝐵𝑅𝐸𝑁𝑇)𝑡−3 + 1.78(𝐷𝑈𝑀𝑀𝐼𝐸)
− 1.31(𝑉_𝑇𝑅𝑀)𝑡 + 𝜀1𝑡
Con lo observado en la ecuación presentada al realizar la inferencia estadística se puede
ver un caso opuesto al de Ecopetrol, en donde las exportaciones tienen una relación inversa con la
acción de Canacol debido a que esta empresa solamente tiene el 25 % de su producción en el crudo.
Sin embargo, se presenta un contraste con el comportamiento del precio del petróleo de referencia
Brent, que teniendo en cuenta lo presenciado con las exportaciones debería presentar la misma
relación inversa, pero para este caso, estadísticamente se observa una relación directa. Por último,
se observa la relación directa que presenta la variable Dummy incluida en el modelo para corregir
el valor extremo presentado por la situación mencionada en el capítulo 2.
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Ecuación 7. Canacol Energy cointegración
𝑉𝐶𝑛𝑒𝑐 = −4.301 𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 + 8.387 𝑉𝐵𝑟𝑒𝑛𝑡
De acuerdo con lo presentado en la ecuación 7 podemos concluir que el comportamiento
en el largo plazo para la acción de Canacol Energy se verá influenciado por las exportaciones y el
precio de referencia Brent. El primero de ellos lo hará de manera negativa, existiendo un peso muy
débil por parte de la empresa en el rubro comercial. Mientras que el precio del petróleo Brent lo
hará de manera positiva, en donde un incremento del mismo se verá traducido en un aumento del
valor de la acción.
Ecuaciones endógenas
Se presentan las ecuaciones de las variables endógenas observadas a partir de la ecuación
principal de Ecopetrol:
Ecuación 8. Exportaciones
𝐷(𝑉_𝐸𝑥𝑝𝑜)𝑡 = −1.034𝐷(𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 )𝑡−1 − 0.750𝐷(𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 )𝑡−2 − 0.334𝐷(𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 )𝑡−3
+ 0.891𝐷(𝑉_𝐵𝑟𝑒𝑛𝑡)𝑡−1 + 𝜀1𝑡
Ecuación 9. Brent
𝐷(𝑉_𝐵𝑟𝑒𝑛𝑡)𝑡 = 0.128𝐷(𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶)𝑡−1 + 0.114𝐷(𝑉_𝐶𝑁𝐸𝐶)𝑡−2 − 0.402𝐷(𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 )𝑡−1
− 0.305𝐷(𝑉𝐸𝑥𝑝𝑜 )𝑡−2 − 1.341𝑉_𝑇𝑅𝑀 + 𝜀1𝑡
4.3 Diagnóstico
La estimación de los modelos requiere la validación del cumplimiento de las condiciones
ruido blanco multivariado que serán detalladas a continuación.
Correlogramas
A partir del correlograma se estimó, si existe o no, presencia de autocorrelación de los
errores en los modelos estimados. La línea puntuada o el límite que los rezagos no deben pasar
para cumplir con la condición de no autocorrelación representa más o menos dos veces los errores
estándar asintóticos de las correlaciones rezagadas (EViews, 2013). La conclusión de la prueba de
autocorrelación para cada modelo se presenta a continuación.
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Ecopetrol
Teniendo en cuenta cada una de las correlaciones analizadas en el anexo 5, se llega a la
conclusión de que con el objetivo de cumplir con las condiciones ruido blanco, este modelo no
presenta problemas de autocorrelación, ya que ninguna de las barras se sale del límite establecido,
confirmando así la condición de independencia entre los errores de las variables.
Canacol Energy
Al igual que en la acción de Ecopetrol, pero en este caso con un rezago más en el estudio,
se confirma la condición de no autocorrelación presentada en el anexo 6 entre los errores de los
modelos al establecer que ningún coeficiente de correlación está por fuera del límite establecido.
Test de Portmanteau
Una prueba más para identificar la presencia o ausencia de correlación es el Test de
Portmanteau, el cual permite valorar en cuánto la variación en una serie temporal es aleatoria o en
cuanto manifiesta autocorrelación de tipo simple o para el conjunto de rezagos en que se especifica
la prueba (Aguirre, 1994). El número de rezagos que se establecieron para esta prueba fueron 4 y
el planteamiento de la hipótesis se realiza a continuación.
Nivel de significancia es α = 0,05
Ho: Var (Et. Et-k) = 0 → No existe presencia de autocorrelación

k=1,2,3…, k.

Ha: Var (Et. Et-k) ≠ 0 → Existe presencia de autocorrelación
Reglas de decisión:
Si P – valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → No existe presencia de autocorrelación
Si P – valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Existe presencia de autocorrelación
Ecopetrol
A partir de la salida del anexo 7, hay evidencia para afirmar que no se presenta
autocorrelación entre los errores del modelo, tal como se planteó en la prueba de hipótesis, porque
la probabilidad arrojada es superior al alfa utilizado para el estudio el cual es del 5 %.
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Canacol Energy
En cuanto a la acción de Canacol, al realizar este test se presentan problemas de
autocorrelación entre las variables (ver anexo 8), debido a que la probabilidad arrojada es inferior
al alfa, presentando un comportamiento diferente a la acción de Ecopetrol. Aunque en los
correlogramas no se presentaba un problema de correlación, las barras estaban muy cerca de los
límites, siendo este problema confirmado con la realización de este test.
Test LM
Por último, se usa el Test LM, el cual informa las estadísticas multivariadas para la
correlación serial residual hasta el orden de rezagos especificados (EViews, 2013). Es un test que
sirve para detectar la presencia de autocorrelación en el modelo y en el cual, si se presenta, llevará
a conclusiones incorrectas, o los parámetros estimados serán subóptimos si esto no se toma en
cuenta.
Ecopetrol
Teniendo en cuenta este test (ver anexo 9) se puede mantener la conclusión de que no existe
autocorrelación entre los residuales del modelo, presentando una coherencia con las dos pruebas
realizadas anteriormente, las cuales arrojaron el mismo resultado que se observa en este caso.
Cancacol Energy
Por su parte, para esta última prueba en el modelo de Canacol Energy, se presenta una
corrección en la autocorrelación (ver anexo 10), siendo en algunos rezagos la probabilidad un poco
mayor que el alfa utilizado para este estudio. Sin embargo, no permite concluir de manera sólida
el cumplimiento de la condición ruido blanco de no autocorrelación entre las variables. Este
fenómeno se presenta debido a que hay una menor relación entre la actividad de Canacol con el
petróleo y las variables en estudio (García, 2017).
Test de Normalidad
Se continúa con la realización del test de normalidad, el cual está compuesto por tres partes.
La primera de ellas es la asimetría, la segunda es la curtosis y la tercera es el Jarque-Bera que
combina las dos anteriores. En cuanto a la asimetría es la medida en la que la distribución se mueve
alrededor de la media (EViews, 2013). Por su parte, la curtosis permite conocer si la distribución
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es plana o tiene un pico en su centro (EViews, 2013). Por último, la prueba Jarque-Bera nos permite
comprobar si la serie se distribuye normalmente (EViews, 2013).
A partir de esto, se plantea la siguiente hipótesis:
Asumiendo un nivel de significancia es α = 5%


Ho: Et ≈ N (0, 𝜎𝐸2 ) Et se distribuyen normalmente



Ha: Et no se distribuye normalmente

Ecopetrol
Dadas las salidas presentadas en el anexo 11 para la estimación del modelo de la acción de
Ecopetrol, con un nivel de significancia del 5% hay evidencia estadística para afirmar que los
errores presentan normalidad multivariada en su distribución al observar un p-value de la prueba
mayor al alfa manejado en este estudio.
Canacol Energy
Por su parte, el modelo para la acción de Canacol Energy también cumple a cabalidad con
la condición de normalidad (ver anexo 12) ya que arrojó un p-value de la prueba mayor al nivel de
significancia del 5 % definido.
Test de heterocedasticidad de White (No cruzado)
Por último, para cumplir con la tercera condición ruido blanco de una varianza igual a cero
se realiza el test de heterocedasticidad cuzada, la cual utiliza sólo los niveles y cuadrados de los
regresores originales (EViews, 2013); es decir, sólo emplea las exógenas y sus cuadrados (Arce &
Mahia, 2008). Esta prueba permite establecer la existencia o no homoscedasticidad en los errores
de los modelos estimados, es decir, si los errores tienen varianza constante. (EViews, 2013).
A continuación, se presenta la prueba de hipótesis:
Nivel de significancia es α = 0,05
Ho: Var (Et) = 𝜎𝐸2 → Se presenta Homoscedasticidad → Varianza de los errores constante
Ha: Var (Et) ≠𝜎𝐸2 → Se presenta Heteroscedasticidad → Varianza de los errores no constante
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Reglas de decisión:
Si P–valor > α → Se acepta la hipótesis nula → Se presenta Homoscedasticidad en Et
Si P–valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Se presenta Heteroscedasticidad en Et
Ecopetrol
De acuerdo con lo explicado anteriormente, la salida de Eviews (ver anexo 13) permite
afirmar que los residuales del modelo VEC de Ecopetrol no presenta problemas de
heteroscedasticidad, siendo de esta manera, la varianza de los errores constante.
Canacol Energy
De la misma manera, es posible afirmar lo mismo con el modelo de Canacol Energy, debido
a que la probabilidad arrojada por el software (ver anexo 14) permite concluir que no se presentan
problemas de heteroscedasticidad, confirmando el cumplimiento de todas las condiciones ruido
blanco.
Es importante mencionar que así como la distribución normal de los errores en el caso del
modelo de la empresa Canacol Enery se consiguió gracias a la inclusión de la variable Dummy
explicada en el capítulo 2, en este caso de homoscedasticidad también se cumplió con la condición
dado que la heteroscedasticidad se puede presentar por variables omitidas en la especificación del
modelo que pueden recoger parcialmente el comportamiento de los errores, que en el caso de la
acción de Canacol, la decisión de compra de la empresa Shona Energy, generó un cambio muy
alto en el precio, lo cual ocasionó una varianza no constante que afectaba al modelo, por lo tanto
esta variable fue incluida con el fin de recoger esa información decisiva de la empresa y reducir la
suma cuadrada de los errores y de esta manera generar una estimación más precisa.
4.4 Estabilidad
A continuación, se procede a determinar si el modelo es estable. Cumplir esta condición es
necesario para seguir confirmando la correcta estimación del modelo. El principal objetivo es que
cada una de las raíces del polinomio sean menores a uno, lo cual determina que el modelo es
estable.
Al analizar la estabilidad de los dos modelos (ver anexos 15, 16, 17 y 18), se puede concluir
que ninguno de los dos modelos cumple con esta condición, observando estabilidad parcial, lo que
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significa que, ante choques o innovaciones que afecten las variables, no se garantiza que en el
corto plazo las variables individuales tiendan a cero. Sin embargo, las variables agrupadas reflejan
un comportamiento de equilibrio en el largo plazo y esto se ve evidenciado en la función impulsorespuesta que se expondrá a continuación.
4.5 Usos
Función Impulso Respuesta
Por medio de la función impulso-respuesta es posible determinar los efectos que hay en
una variable cuando hay choques que afectan las demás series incorporadas en el modelo.
Es importante aclarar que para los modelos VEC que están compuestos por variables no
estacionarias, no tiene que cumplirse necesariamente el hecho de que las respuestas de una variable
frente a los choques aleatorios de la otra en un largo plazo tiendan a cero, es decir, que es realmente
posible que la respuesta de una variable frente a la otra no caiga asintóticamente. A través de las
siguientes gráficas se observa el comportamiento en el corto y el largo plazo de cada una de las
variables cuando la otra, con la que se está comparando, presenta innovaciones de dos desviaciones
estándar.
Ecopetrol
Gráfico 15. Función impulso respuesta de Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9

En este modelo se analiza la relación entre las diferencias de las variaciones de las variables
del modelo presentado dada su transformación, las cuales son:
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Causalidad de las exportaciones en la acción de Ecopetrol: Se puede observar que el precio
de cierre de la acción Ecopetrol cae luego de un choque alterno en las exportaciones y este
es generado en el periodo 3 después del choque, sin embargo, en el largo plazo esta relación
no tiende a cero.



Causalidad de la TRM en la acción de Ecopetrol: Se puede observar que un choque o
cambio alterno en la TRM genera un aumento en la acción Ecopetrol y esta causa un efecto
en el periodo 3 en (-0,011) después del choque inicial. A pesar de que en el largo plazo esta
relación no tiende a cero, se puede afirmar, que la reacción o respuesta de la acción de
Ecopetrol frente a cambios en la variación de la TRM siempre es negativa.



Causalidad del BRENT en la acción de Ecopetrol: Se puede observar que un choque o
cambio alterno en el BRENT, no presenta ningún cambio en las exportaciones en el periodo
4 a 5, sin embargo, en el periodo 6 luego del choque inicial, la diferencia de la variación
de Ecopetrol presenta un aumento de 0,029. Esto significa que la variable de Ecopetrol
reaccione hasta el periodo 6 después de un cambio en el precio del Brent, lo que quiere
decir que esto no es tan inmediato.

Canacol Energy
Gráfico 16. Función impulso respuesta de Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9



Un choque aleatorio en las exportaciones tiene el efecto de disminuir el precio de cierre de
la acción de Canacol únicamente en el periodo 3 después del choque inicial y luego en el
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periodo 4 tendría un impacto positivo de 0,017, sin embargo, se puede evidenciar que este
comportamiento no tiende a cero.


Un choque aleatorio en el precio del Brent tiene el efecto de disminuir el precio de cierre
de la acción de Canacol únicamente en el periodo 5 después del choque inicial de manera
negativa en -0.007.



Dado el anterior análisis se concluye que los cambios o innovaciones en el comportamiento
de las exportaciones y en el precio de referencia del Brent, sólo causan efecto en el precio
de cierre de la acción de Canacol Energy a partir del tercer mes después del acontecimiento,
lo que significa que el pronóstico realizado es el posible resultado de las eventualidades
durante los últimos 5 meses del año 2016, donde se obtuvo mejoras en el precio del Brent
y una disminución mínima de la tasa de cambio.

4.6 Pronóstico
Teniendo en cuenta las ecuaciones 1 y 6 se procede a realizar el pronóstico de dos maneras.
La primera por medio de la relación de cointegración hallada a partir de la estimación del modelo
VEC y la segunda por medio del componente VAR estimado. A partir de estos, se toma la ecuación
que arrojó el pronóstico más cercano a la realidad que se presenta en el mercado. El periodo en
estudio fue entre el mes de enero de 2017 y el mes de octubre del mismo año, teniendo en cuenta
los resultados observados y realizando la comparación del pronóstico presentado por el modelo.
Ecopetrol
Gráfico 17. Pronóstico Ecopetrol
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De acuerdo con el gráfico 17 se puede ver claramente la tendencia que se presenta entre el
pronóstico y el comportamiento real que tuvo la acción de Ecopetrol. Se puede ver que las variables
en estudio arrojan un claro comportamiento de la acción, donde en los periodos de febrero y julio
se presenta una similitud bastante cercana entre la realidad y el pronóstico por medio del modelo
VEC, lo cual significa que las variables se pueden explicar en un largo plazo, dado que a pesar de
que no son estacionarias, están cointegradas, de tal manera, que en un corto plazo pueden generar
desequilibrios, pero con el tiempo este error se corregirá gradualmente. Por consiguiente, se puede
concluir que los rezagos de las variables tienden a explicar el comportamiento de la acción de
Ecopetrol en un largo plazo, aunque no con certeza. Sin embargo, la tendencia del pronóstico más
cercano fue por medio del modelo VEC y esto se explica a partir de la función de impulso
respuesta, donde se encontró que después de un choque o variación alterna de las exportaciones,
la TRM y el Brent, Ecopetrol reacciona varios periodos después, es decir que el efecto no es
inmediato.
Canacol Energy
Gráfico 18. Pronóstico Canacol Energy
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Para el caso de Canacol Energy se presenta una correlación negativa entre el pronóstico y
el comportamiento real de la acción. Este comportamiento se puede contrastar con la información
recogida en las entrevistas, en las cuales se afirma que esta empresa no está directamente
relacionada con el comportamiento del sector petrolero, ya que solamente tiene un 25 % de su
producción en el crudo. Sin embargo, su mayoría del portafolio se concentra en la industria del
gas, lo que se puede ver reflejado en la adquisición de la compañía Shona Energy, que generó un
cambio drástico en el comportamiento de la variable; por lo tanto, el pronóstico realizado con el
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modelo presentado no es muy cercano al comportamiento real y esto es dado porque dentro del
margen de error establecido, se encuentran las demás variables que pueden afectar a la industria
del gas las cuales no fueron incluidas, dado que el análisis de este trabajo va enfocado al sector
petrolero y sector financiero. Sin embargo, es muy importante aclarar que esto se evidencia
también dado que la acción de Canacol Energy se explica a sí mismo en el tiempo y esto es
demostrado en la ecuación 6.
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Capítulo 4. Conclusiones, aportes y recomendaciones
1. Conclusiones
Durante los últimos 6 años se han presentado diferentes coyunturas en el sector petrolero
colombiano que han tenido repercusión en el sector financiero en términos de las acciones
petroleras. Esto ha generado un panorama de incertidumbre y diferentes expectativas a los
inversionistas interesados en el mercado bursátil colombiano debido a la importancia que tienen
las acciones de este sector en la Bolsa de Valores de Colombia.
A partir de un análisis de fundamentales, estudio de las teorías, revisión bibliográfica y las
entrevistas realizadas a los tres expertos, se identificaron variables económicas que podrían afectar
el comportamiento de las acciones tanto nacionales como internacionales. Dichas variables fueron:
la producción de petróleo de la OPEP, la producción de petróleo de Estados Unidos, las
exportaciones colombianas de petróleo., la tasa de interés de la FED, la TRM, el precio de
referencia Brent y WTI; de las cuales las exportaciones colombianas de petróleo, el precio de
referencia Brent y la TRM fueron incluidas.
Es de anotar que las variables de estudio, Ecopetrol y Canacol, no pueden ser evaluadas en
el mismo modelo debido a la ausencia de significancia estadística en la estimación del modelo.
Por tanto, se realizó un modelo para cada una, donde se identificó que Ecopetrol no se explica a sí
misma en sus pasados, sino que es explicada por otras tres variables. La primera es las
exportaciones de Colombia, las cuales explican de manera positiva en uno y dos periodos
anteriores, esto evidenciado por la teoría de la oferta y la demanda que fue explicada en el capítulo
1. La segunda es la Tasa Representativa del Mercado, dado que el dólar es la moneda en que se
realizan las transacciones de comercio internacional y se cotiza el precio del petróleo, la cual
también explica positivamente a partir de sus tres periodos anteriores. Además de estas, el precio
internacional del petróleo Brent, que como lo mencionó el García (2017), es uno de los factores
más importantes que ha generado la caída del precio del petróleo por la sobreoferta, la cual se ve
directamente reflejada en el precio de referencia Brent, puesto que las exportaciones colombianas
de petróleo están ligadas este precio y no al WTI (este no fue incluido en este modelo). Esta
variable explica a Ecopetrol en su primer periodo, por tanto, cualquier cambio que esta genera se
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verá reflejado en el precio de la acción en el periodo siguiente, esto quiere decir que esta actúa con
mayor inmediatez que las otras.
Para la acción de Canacol se concluye que esta es explicada por sí misma en sus pasados
teniendo en cuenta los 3 periodos anteriores de manera negativa, esto se da debido a las diferentes
decisiones que ha tomado la empresa y que han afectado de manera significativa la misma. Lo cual
se ve evidenciado por medio de la siguiente variable analizada que explica también el
comportamiento de la acción, la cual fue una variable Dummy aplicada al modelo que representa
la compra del 100% de las acciones ordinarias y preferenciales de Shona Energy. Esta variable se
incluye en el modelo dado a que a partir de esta eventualidad registrada en el mes de diciembre de
2012 la acción generó un aumento abrumador en su precio. Estos hallazgos son debido a que, en
el portafolio de la empresa, el crudo sólo representa el 25% y el resto es producción de gas, de ahí
la razón de que ella se explique a sí misma en sus pasados. Adicional a estas variables el precio
internacional del petróleo Brent explica positivamente a partir de sus tres periodos anteriores a la
acción de Canacol. Por último, las exportaciones colombianas explican a la acción negativamente
en sus tres periodos anteriores.
Dados los resultados del modelo econométrico multivariado y los pronósticos realizados,
se puede confirmar la opinión de los expertos, donde los factores más significativos para el
comportamiento de estas acciones son definidos por el mercado internacional principalmente por
la sobreoferta presentada en el sector que se ve reflejada directamente en el precio de referencia
Brent. Esto significa que un aumento del mismo, además de los otros factores anteriormente
mencionados, genera un incremento en los precios de la acción y en la rentabilidad de la empresa
que a su vez conlleva a un aumento en la riqueza del inversionista. Adicional a esto, se concluye
que la acción de Canacol no está explicada por las mismas variables que afectan a Ecopetrol dado
que no es una empresa netamente petrolera.
2. Aportes y recomendaciones
Basados en el modelo realizado y la opinión de los expertos entrevistados que se
desenvuelven día a día tanto en el sector petrolero como en el sector financiero en términos de
inversión en acciones, se espera que el sector petrolero no presente un crecimiento en el corto
plazo. Sin embargo, se están tomando las medidas necesarias para que este mejore en un mediano
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y largo plazo. Por esta razón se recomienda a los inversionistas interesados en el mercado bursátil
colombiano invertir en estas acciones si tiene un perfil de riesgo alto, puesto que a pesar de que la
perspectiva del precio del petróleo no parece llegar nuevamente a precios de $100 USD por barril,
está generando una mejora la cual se ve reflejada en el precio de la acción. A pesar de esto, la
volatilidad de este sector es bastante alta. Cabe resaltar de igual manera que la acción Canacol
podría generar una mejor estabilidad para inversionistas con perfil moderado, puesto que la acción
cada vez depende menos del sector petrolero y su volatilidad. Por tanto, podría ser una buena
alternativa de inversión con un crecimiento lento pero que conlleva menos riesgo.
Se recomienda a los inversionistas interesados utilizar el presente modelo econométrico,
dado que las variables utilizadas son significativas para analizar el comportamiento de los precios
de la acción de Ecopetrol y realmente permiten establecer una tendencia cercana al
comportamiento real. Sin embargo, es importante mencionar que el mercado presenta
eventualidades impredecibles que pueden ser significativas al momento de realizar un pronóstico
y deben ser tenidas en cuenta. Así como también se sugiere a los mismos, realizar un análisis
profundo para la acción de Canacol, dado que aunque las variables utilizadas en el presente trabajo
fueron significativas para explicar su comportamiento, esta acción también está relacionada con el
sector de gas y no únicamente al sector petrolero, por lo tanto la misma debe ser reevaluada, puesto
que estas empresas están incursionando en estrategias para ser más independientes del sector
petrolero y sus altas variaciones, haciendo que este componente deba ser evaluado al momento de
realizar un nuevo pronóstico para determinado periodo de tiempo.
Durante la etapa de la identificación de variables, se presentaron ciertas limitaciones de
información, lo cual generó que algunas de estas no pudieran ser incluidas a pesar de ser
importantes para el desarrollo del modelo. Estas fueron: la producción de petróleo de Estados
Unidos, producción de petróleo de Colombia y la tasa de interés de la FED las cuales presentaron
carencia de información en algunos años que eran necesarios para el periodo de estudio y que
probablemente pueden estar dentro del margen de error establecido en el modelo, esto significa
que según la teoría de mercados eficientes, el mercado analizado en el presente trabajo es débil
(semi-debil) debido a que no toda la información está disponible al público y esto puede limitar el
análisis. Sin embargo, se comprueba que la teoría neoclásica desde el aspecto financiero se cumple,
en la medida en que las decisiones de inversión son tomadas según la información relevante,
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además de esto, la racionalidad del individuo influye en la decisión de inversión dado que según
lo expuesto por Vélez (2017) uno de los factores que intervienen en la toma de decisión, es el perfil
de riesgo del inversionista y los intereses individuales de los mismos.
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Anexos
Anexo 1: Test de Johansen, Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 2: Test de Johansen, Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
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Anexo 3: Significancia de los rezagos, Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
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Anexo 4: Significancia individual de los rezagos, Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 8
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Anexo 5: Autocorrelación, Correlograma- Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 6: Autocorrelación, Correlograma- Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
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Anexo 7: Test de Portmanteau- Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 8: Test de Portmanteau- Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 9: Test de autocorrelación LM- Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
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Anexo 10: Test de autocorrelación LM- Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 11 Test de normalidad - Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 12: Test de normalidad - Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 13: Test de heterocedasticidad de White - Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
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Anexo 14: Test de heterocedasticidad de White- Cnacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
Modelo VEC Ecopetrol
Anexo 15: Estabilidad del Modelo - Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 16: Estabilidad del Modelo – Ecopetrol

Fuente: Salida del software Eviews 9
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Modelo VEC Canacol Energy
Anexo 17: Estabilidad del Modelo – Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
Anexo 18: Estabilidad del Modelo –Canacol Energy

Fuente: Salida del software Eviews 9
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